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Abstrakt 
Diplomová práce hodnotí finanční situaci společnosti OHL ŽS a.s. v období let 2004 až 
2008 pomocí vybraných ukazatelů finanční analýzy. Hlavním cílem této práce je získat, 
analyzovat a využít informace pro vytvoření návrhů, které povedou ke zlepšení 
současné situace společnosti. 
 
Abstract 
Master’s thesis evaluates financial situation of the company OHL ŽS a.s within the 
period of years 2004 and 2008, by selected indicators of financial analysis. The main 
target of this thesis is to acquire, analyse and take use of information for creation of 
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Nacházíme se v období finanční a ekonomické krize, která nutí firmy v podmínkách 
tržní ekonomiky přizpůsobovat se stále tvrdším podmínkám na trhu a nutí firmy 
k velkému boji s konkurencí. Hospodářská krize, která přišla přibližně v druhé polovině 
roku 2008, převrátila všechny dosavadní ukazatele „na hlavu“ a málo firem s ní 
počítalo. Znaků, že se blíží konec ekonomického blahobytu, bylo zejména v USA, velké 
množství – konjunktura dosáhla svého vrcholu a nastoupil nutný pád. S dalším 
hospodářským cyklem – recesí, přišla pro většinu obyvatelstva nejen v ČR, ale i ve 
světě, tvrdá realita. S novými podmínkami úspěšné existence se musejí potýkat takřka 
všichni a ne každý tuto „novou realitu“ zvládne. Dopad ekonomické krize je zřejmý 
všude kolem nás, nevyjímaje obchodní společnosti. 
Hospodaření obchodních společností je stále více závislé na správně zvolené finanční 
strategii, která je základem úspěšného bytí či nebytí za současné ekonomické situace. 
Základ pro zvolení správné finanční strategie vyplývá z několika podstatných faktorů, 
které se snaží detailně popsat finanční analýza. V této diplomové práci vás seznámím 
s pojmem finanční analýza a s teoretickým výkladem hlavních finančních ukazatelů. 
Aby dostala práce mnohem širší význam, budu všechny teoretické poznatky praktikovat 
na konkrétní společnost, kterou je akciová společnost OHL.ŽS, a.s. Tato diplomová 
práce bude pojednávat v první části o samotné firmě, budu vás seznamovat s její 
historií, současným stavem a provedu důležité analýzy (SWOT, Porter, Marketingový 
mix), které nám firmu více přiblíží. V druhé části vám přehledně představím teoretické 
východiska finanční analýzy, které v této  práci použiji. Bude se zejména jednat o 
stavové, rozdílové a poměrové ukazatele. V třetí části bude probíhat vlastní analýza 
společnosti, z jejichž výsledků se dozvíme jak silné stránky podniku, tak také 
nedostatky a mnoho dalších užitečných informací.  
Hlavním cílem mé diplomové práce je zhodnocení finančního zdraví společnosti 
OHL ŽS, a.s. a vypracovat návrhy na zlepšení současné situace. Návrhy, které 
uvedu v poslední, čtvrté části této diplomové práce předložím vedení společnosti, 




1 Hodnocení současného stavu 
1.1 Charakteristika společnosti OHL ŽS, a.s. 
OHL ŽS, a.s. je momentálně pátou největší stavební firmou v České republice 
s obratem přes 12 miliard Kč, provádějící stavby nejen v Česku a na Slovensku, ale 
v roce 2008 působící i v Bulharsku, Maďarsku, Černé Hoře a Ázerbájdžánu. Podle dříve 
aplikovaných českých standardů přesáhla v tomto roce produkce 15 miliard Kč. (34) 
 
                                              Obrázek 1 Logo společnosti (34) 
1.1.1 Základní údaje společnosti 
Obchodní firma společnosti:                  OHL ŽS, a.s. 
Sídlo společnosti:                                   Burešova 938/17, Brno-střed, PSČ: 660 02 
Společnost zapsána:                               Obchodní rejstřík Krajského soudu v Brně 
                                                              Oddíl B, vložka 695 
IČ                                                          46342796 
DIČ                                                        CZ4634279 
Právní předchůdce:                                Železniční stavitelství Brno, státní podnik 
                                                              založen v roce 1952 
Základní kapitál:                             486 463 000,- Kč (splaceno 100%) (43) 
1.1.2 Organy společnosti 
Valná hromada je nejvyšším orgánem společnosti, která mimo jiné volí a odvolává 
členy dozorčí rady, schvaluje účetní závěrku, rozhoduje o rozdělení zisku či úhradě 
ztráty nebo o zvýšení či snížení základního kapitálu. 
Představenstvo – je statutárním orgánem, které má 7 členů a volí si ze svých členů 
předsedu. Předsedou představenstva je nyní Ing. Michal Štefl. Funkční období členů 
představenstva je 5 let, opětovná volba je možná. Představenstvo řídí činnost 
společnosti, jedná jejím jménem, a zabezpečuje obchodní vedení společnosti včetně 
řádného vedení účetnictví společnosti. (43) 
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Dozorčí rada – má 6 členů. Z tohoto počtu čtyři členy volí valná hromada a dva členy 
volí zaměstnanci společnosti. Členové dozorčí rady jsou voleni na dobu pěti let. 
Opětovná volba je možná. Dozorčí rada volí ze svých členů předsedu. Dozorčí rada je 
kontrolní orgán společnosti, dohlíží na výkon působnosti představenstva a 
uskutečňování podnikatelské činnosti společnosti. 
Vedení společnosti – v čele společnosti stojí generální ředitel, který přímo řídí  
• odborné ředitele 
- marketingový a obchodní ředitel 
- finanční ředitel 
• výkonné ředitele 
- výkonný ředitel pro dopravní stavby 
- výkonný ředitel pro pozemní stavby (43) 
1.1.3 Historie společnosti 
Akciová společnost OHL ŽS, a.s. je přímým nástupcem státního podniku Železniční 
stavitelství Brno. Tento podnik vznikl v roce 1952 a jeho posláním bylo zajišťovat 
stavební práce pro tehdejší Československé státní dráhy, tedy výstavbu, rekonstrukce a 
opravy železničních tratí a budov. V roce 1971 byl podnik začleněn do výrobně - 
hospodářské jednotky „Železníčne stavebníctvo“ se sídlem v Bratislavě. 
Uprostřed roku 1991 byla tato jednotka zrušena a po devíti měsících fungování 
samostatného podniku byl státní podnik Železniční stavitelství Brno ke dni 1. dubnu 
transformován na akciovou společnost. Ta po ukončení první vlny kupónové privatizace 
získala své první vlastníky. V roce 1992 měla společnost okolo 4200 vlastníků, 
v současné době jich má 533. Majoritním vlastníkem je velká španělská stavební 
skupina OHL, která vlastní 97,71 % akcií OHL ŽS, a.s., částečně přímo a hlavně 
prostřednictvím české stavební společnosti ŽPSV Uherský Ostroh a.s. (43) 
 
Vývoj obchodní společnosti byl poměrně bouřlivý. V roce 1992 zde byla stavební 
společnost s ročním obratem okolo 500 mil. Kč, v současné době je OHL ŽS, a.s. 
pátou největší stavební firmou v České republice s obratem 12 miliard Kč, 
provádějící stavby nejen v Česku a na Slovensku, ale v roce 2008 působící 
i v Bulharsku, Maďarsku, Černé Hoře a Ázerbájdžánu. Podle dříve aplikovaných 
českých standardů přesáhla v tomto roce produkce 15 miliard Kč. (30) 
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1.1.4 Výrobky a služby 
Společnost se zaměřuje na komplexní realizaci nejrůznějších stavebních děl, jejich 
modernizaci, rekonstrukci a údržbu dle potřeb a přání zákazníků v oborech:  
• dopravní, železniční, silniční a dálniční stavby,  
• vodohospodářské a ekologické stavby,  
• inženýrské a energetické stavby,  
• pozemní i podzemní stavby. (34) 
Významné realizované stavby současnosti 
• modernizace železničních koridorů  
• rekonstrukce železničních stanic v České republice i na Slovensku  
• realizace výstavby Národní technické knihovny  
• stavba rychlostní silnice R55  Skalka - Hulín  
• výstavba VMO – tunelů Dobrovského v Brně  
• VUT – výstavba objektu FEKT  
• tramvajová trať Hlubočepy – Barrandov  
• výstavba 80 km dálnice v Ázerbajdžánu (34) 
Dokončené významné stavby 
Silnice I/42 Brno, VMO, MÚK Hlinky 
Finanční objem 






                        
                  
 
Obrázek 2 Křižovatka Hlinky (31) 
Velký městský okruh ve stopě Bauerova – Žabovřeská je součástí základního 




Optimalizace traťového úseku Krasíkov – Česká Třebová 
    
Finanční objem 
4 226,3 mil.,- Kč  
Termín zahájení 
 2002  
Termín dokončení 
 2005  
 
Obrázek 3 trať Krasíkov - Česká Třebová (31) 
Účelem realizované stavby bylo uvedení traťového úseku Krasíkov – Česká Třebová 
do stavebně-technického a provozního stavu tak, aby odpovídal stanoveným 
parametrům na zvýšení traťové rychlosti pro klasické soupravy i pro jednotky 
s naklápěcími skříněmi do 160 km/h. 
 
Městské divadlo v Brně – rekonstrukce s dostavbou 
Finanční objem 









Obrázek 4 Městské divadlo Brno (31) 
Modrá etapa je součástí výstavby Akademického výzkumného a vzdělávacího areálu 
Masarykovy univerzity v Brně. Osm nových pavilonů o celkové užitné ploše13 848 m2 
poskytne univerzitě prostor pro zhruba 160 zaměstnanců a více než 1400 studentů. 
Veškeré objekty a návazné areálové komunikace jsou bezbariérové a vybavené 
navigačním systémem pro neslyšící. 
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1.1.5 Organizační schéma OHL ŽS, a.s. 
 




Vnitřní organizace společnosti zaznamenala od doby privatizace bouřlivý rozvoj. 
Od 35 podnikatelských středisek (1992 – 1994) přes 17 divizí (1995 – 1999) a čtyři 
závody (2000 – 2004) dospěla k současné struktuře obsluhy dvou velkých segmentů 
trhu – dopravních staveb a pozemních staveb. Celofiremní funkce - především 
strategické, finanční, metodické a kontrolní  plní ředitelství společnosti.(42) 
1.1.6 Strategie společnosti 
Ve své strategii usiluje OHL ŽS o poskytování kvalitních služeb a řešení na základě 
vysokého standardu služeb a serióznímu přístupu k zákazníkovi. Dále o udržitelný 
rozvoj jakožto strategický pilíř a trvalý závazek udržet solidní finanční situaci 
založenou na využívání dlouhodobých finančních zdrojů. Zaměřuje se na pečlivé 
dodržování pravidel řízení a aplikaci principů maximální transparentnosti v obchodních 
vztazích. 
1.1.7 Cíle společnosti 
• upevnit svou pozici důvěryhodného a spolehlivého obchodního partnera plnícího 
své závazky;  
• být ekonomicky silnou, stabilní a plně konkurenceschopnou společností 
s pevným místem mezi největšími stavebními společnostmi na českém trhu - 
patřit do Top 5 Českých stavebních společností;  
• výše obratu pro rok 2009 přibližně 16 mld. Kč v českém účetnictví; 
• aktivně se zapojovat do infrastrukturálních stavebních projektů v zemích 
východní a střední Evropy a posílit regionální i nadnárodní aktivity, včetně 
počtu zemí své působnosti (např. Rumunsko, Polsko, Ruská federace 
a Ukrajina).  
 
Akciová společnost OHL ŽS, a.s.  chce i do budoucna zabezpečovat komplexní 
realizaci významných a velkých děl v oblasti stavebnictví a to ve všech oborových 
segmentech. Nově se chce podílet na zahajovaných projektech a to jak na území České 
a tak i Slovenské republiky.   
OHL ŽS se za zkoumané období daří na konkurenčním trhu České republiky udržovat 
konstantně vysoký podíl. V oblasti pozemních a ekologických staveb podíl firmy 




1.2 Zpráva o vztazích (k 31. 12. 2008) 
1.2.1 Osoby propojené s OHL ŽS, a.s. 
1.)   Obrascón Huarte Lain, S.A. (sídlo - Madrid) 
2.)   Obrascón Huarte Lain, CONSTRUCCION INTERNACIONAL, S.L. (Madrid) 
3.)   OHL Central Europe, a.s. (Praha, Olšanská 2643/1A) 
4.)   Rentia Invest, a.s. (Brno - střed, Burešova 938/17) 
5.)   ŽPSV, a.s. (Uherský Ostroh) 
6.)   ŽS Brno, a.s. (Brno střed, Burešova 938/17) 
7.)   B & P & S spol. s.r.o. (Brno, Grohova 148/56a) 
8.)   OHL Pozemné stavby a.s. (Bratislava) 
9.) Železničné stavebníctvo Bratislava, a.s. (Bratislava) 
10.) BMSK, AD (Sofia) 
11.) ŽPSV servis, s.r.o. (Uherský Ostroh) 
12.) ŽPSV a.s. Čaňa (Čaňa, okres Košice) 
13.) ŽPSV LTD (Sofia) 
14.) Stavba a údržba železníc, a.s. (Bratislava)  
1.2.2 Vztahy propojených osob 
OHL ŽS ovládá:  
• ŽS Brno, a.s. 
• B & P & S spol. s.r.o. (od 19. 12. 2008) 
• Železničné stavebníctvo Bratislava, a.s. a Stavba a údržba železníc, a.s. 
• BMSK, AD (50%; dalších 50% vlastní ŽPSV Uherský Ostroh) 
           (a další menší společnosti) 
OHL ŽS je ovládáno ŽPSV, a.s. (96,52%) 
Tato společnost, ovládající OHL ŽS ovládá dále : ŽPSV servis, s.r.o., ŽPSV a.s. Čaňa, 
BMSK, AD, ŽPSV LTD. 
ŽPSV, a.s. je ovládána společností OHL Central Europe, a.s., která je 100% 
vlastněna společností Obrascón Huarte Lain, CONSTRUCCION INTERNACIONAL, 
S.L., která je 100% vlastněna společností Obrascón Huarte Lain, S.A. 




1.3 Porterova analýza 
a.) Riziko vstupu nových konkurentů 
Hrozba vstupu nových konkurentů je dána zejména bariérou vysoké potřeby (vlastního) 
kapitálu.  Náklady na vstup do odvětví dosahují tak vysokých hodnot, že noví 
konkurenti z domácího trhu jsou prakticky vyloučeni. Nutno podotknout, že toto 
odvětví není regulováno státem, ale stát (prostřednictvím svých krajských organizací) 
rozhoduje o velkém proudu svých investicí do největších projektů v České republice. 
Hraje tudíž důležitou roli. Překážkou pro vstup zahraničních firem je neznalost českého 
prostředí, chybějící kontakty (zejména v politické sféře) a pravděpodobné zvýšené 
potencionální náklady na rozvoj činnosti na území ČR. Výhoda zahraničních firem je ve 
vysoké kapitálové zajištěnosti a v možnosti vstupu na trh prostřednictvím stávající 
existující stavební společnosti (mateřská společnost či holding, viz Skanska a.s. apod.). 
Spojení se zahraničním partnerem některé stávající menší či střední stavební firmy 
může být pro OHL ŽS velkým rizikem. 
 
b.) Rivalita mezi stávajícími konkurenty 
Společnost uskutečňuje svoji činnost na celém území České republiky, zejména však 
v jihomoravském kraji. Existuje několik významných stavebních firem, které svojí 
existencí významně konkurují OHL ŽS. Jedná se o největší stavební společnosti na trhu, 
jimiž jsou především Skanska, Metrostav, Strabag a další. Nyní tyto společnosti - 
konkurenty, krátce představím. Dopředu musím poznamenat, že v mnoha případech se 
jedná o většinové podíly zahraničních firem, bez kterých by původní společnosti 
nemohly dosáhnout takového obratu. První čtyři svým obratem převyšují společnost 
OHL ŽS. (22) 
 
SKANSKA CS a.s. 
Skanska je stavební a developerská skupina působící v České a Slovenské republice, je 
součástí světového koncernu Skanska se sídlem ve Švédsku.  
Základním předmětem činnosti jsou všechny obory stavebnictví, vývoj a prodej 
vlastních bytových a komerčních projektů, správa majetku a související služby. 
V čele holdingu stojí společnost Skanska CS a.s. s dceřinými akciovými společnostmi 
Skanska CZ pro pozemní stavitelství, Skanska DS pro dopravní stavitelství, Skanska 
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Reality pro development a Skanska Servis pro obslužné činnosti. Obrat této firmy 
dosahoval v roce 2008 hodnoty 37,6 mld. Kč. (22) 
 
METROSTAV a.s. 
Metrostav a.s. je universální stavební společnost zajišťující řízení a realizaci náročných 
stavebních děl. Postavení Metrostav a.s. byla ve druhé polovině roku 2000 posílena 
vstupem majoritního vlastníka - společnosti Doprastav Bratislava. Obrat této 
společnosti byl v roce 2008 29,6 mld. Kč. (22) 
 
STRABAG a.s.  
Tato společnost se sídlem v Praze je předním českým poskytovatelem služeb v 
oblastech dopravního, pozemního a inženýrského stavitelství. Na český trh vstoupila 
v roce 1991 a patří stejnojmenné rakouské společnosti. Obrat Strabagu dosahuje 
hodnoty 20 mld. Kč. (22) 
 
EUROVIA CS a.s. 
Společnost EUROVIA CS je součástí silniční divize koncernu VINCI (Francie), 
vychází z bývalé společnosti Stavby silnic a železnic, a.s., patří k nejvýznamnějším 
stavebním firmám v České republice. Obrat za rok 2008 činil přes 23 mld. Kč. (36) 
 
HOCHTIEF CZ a.s. 
Tato německá společnost vstoupila na český trh v roce 1999 prostřednictvím Vodních 
staveb. V roce 2006 stal jediným vlastníkem společnosti nadnárodní stavební holding 
HOCHTIEF AG. Obrat dosáhl v roce 2008 hodnoty 7,8 mld. Kč. (22) 
 
PSG - International a.s. 
Tato firma se sídlem v Otrokovicích zaznamenala největší růst tržeb v celé České 
republice, a to 76%. Obrat dosáhl hodnoty 5,6 mld. Kč. Tato firma je spojována 
s historií Tomáše Batě ve Zlíně. (36) 
 
IMOS Brno, a.s.  
Tato společnost vstoupila na český stavební trh počátkem roku 1997. Během své 
existence si vybudovala pevnou pozici mezi stavebními společnostmi a velmi rychle 
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rozšířila svoji působnost z jihomoravského regionu na celou Českou a Slovenskou 
republiku. Společnost dosáhla k roku 2008 obratu téměř 7 mld. Kč a je vlastněna 100% 
jediným českým subjektem - IMOS holding, a.s. (22) 
 
V současné ekonomické krizi probíhá o zakázky nejen mezi těmito zveřejněným 
firmami velký boj. Firmy musí hledat nové cesty a způsoby k dosažení zakázek a 
zároveň hledat úsporná řešení v jejich realizaci. Na trhu existuje přibližně 45 stavebních 
společností, které přesahují obratem cifru 1 mld. Kč. (22) 
 
Jelikož firma OHL ŽS patří mezi největší stavební firmy na trhu v České republice, 
z výše uvedených konkurentů musí počítat se všemi. Jejím hlavním působištěm je 
jihomoravský kraj, kde je stabilní pozice firmy nejen IMOS Brno, ale také všudy 
přítomné Skansky či Metrostavu. Při zadávání velkých zakázek je nutná spolupráce i 
s těmito konkurenty a není ke škodě si vyjednat možnost na různé subdodávky.  
 
Firma PSG - International dle různých průzkumů ukázala velký potencionál v růstu 
tržeb, ale podle vlastní analýzy její výroční zprávy se jedná o růst tržeb plynoucí 
z území východní Evropy, zejména ze staveb v Rusku. I zde lze nalézt vhodné možnosti 
pro stavby a projekty OHL ŽS. 
 
c.) Vyjednávací síla odběratelů 
Podíl prací financovaných z veřejných prostředků dosahuje mimořádně vysokých čísel - 
jedná se o 97,0% všech zakázek! Největší soukromou stavbou je pražské zahradní 
centrum „Zahradní čtvrti Červená skála“ za 88,3 mil. Kč. Vysoký podíl státních zakázek 
je obecným trendem u velkých firem, daný snahou státu o investice na zlepšení 
infrastruktury a schopnosti těchto společností tyto zakázky komplexně realizovat. 
 
V roce 2008 činil obrat státních zakázek v České republice téměř 9,4 mld. Kč, oproti 
roku 2006, kdy to bylo „pouze“ 6,3 mld. Kč. Z tohoto faktu lze vyvodit, že firmě se daří 
koordinovat vztahy se státními organizacemi a jednak je zřejmé, že kapitálová síla OHL 
ŽS, a.s. roste, protože jinak by se k podobným projektům jen stěží dostala, stát má totiž 




Podíly zákaznických segmentů jsou uvedené v následující tabulce: 
Tabulka 1 Podíly zákaznických segmentů OHL ŽS, a.s. (43) 
Zákaznický segment 2006 2007 2008 změna 08/07 změna % 
Česká republika, veřejné 6 262 049 (71,2%) 7 072 962 (69,2%) 9 386 957 (77,7%) 2 313 995 32,7% 
Česká republika, soukromé 145 537 (1,7%) 434 376 (4,2%) 225 531 (1,9%) -208 845 -48,1% 
zahraničí, veřejné 2 235 012 (25,4%) 2 566 137 (25,1%) 2 333 016 (19,3%) -233 121 -9,1% 
nestavební 149 919 (1,7%) 152 177 (1,5%) 138 199 (1,1%) -13 978 -9,2% 
Celkem 8 792 517 10 225 652 12 083 703 1 858 051 18,2% 
 
Vztahy s veřejnými orgány státu udržuje společnost v dlouhodobém horizontu na 
vysoké úrovni, zúčastňuje se velkého počtu výběrových soutěží a tendrů. Hlavním 
faktorem pro získávání zakázek je spolehlivost jejich vyhotovení a přijatelná cena na 
úrovni konkurence. „Za odměnu“, že společnost OHL ŽS získala státní zakázku, se 
musí státu „odvděčit“ bezchybným provedením.  
Firma ale nezůstává jen u přihlašování do veřejných soutěží, ale sama se snaží 
oslovovat obce, města i krajské zastupitelství a nabízí jim možnosti řešení jejich 
problémů. Velmi důležitý fakt hraje, jak jsem už zmínil, bezchybné vyhotovení 
dřívějších zakázek. Firma se tudíž může prezentovat uskutečněnými a bezchybně 
zpracovanými projekty v široké škále (referenční stavby). Důležitým faktorem, který 
jsem už také zmínil, je cena. Ne vždy společnost přišla do výběrového řízení s nejnižší 
cenou, ale mnohokrát uspěla díky nápaditému a bezchybnému projektu. I tak musím ale 
podotknout, že největší šanci má nejnižší cena provedení - proto se ji vždy OHL ŽS 
snaží snížit na minimum. Dalšími faktory pro úspěšné získání státní zakázky je čas 
realizace, který se firma snaží minimalizovat - minimalizuje to zpravidla i náklady na 
realizaci zakázky a také využívání nejnovějších technologií a vytváření moderních 
projektů.1 
 
d.) Vyjednávací síla dodavatelů 
Nejdůležitějším dodavatelem je pro společnost partnerství  - transakce se spřízněnými 
subjekty. Přímou mateřskou společností je ŽPSV, a.s. se sídlem v Uherském 
Ostrohu (součást skupiny OHL). Tato velká výrobní společnost (ročně dodává ze svých 
osmi výrobních závodů a dvou provozů zboží a služby za 1 800 mil.) je hlavním 
dodavatelem všech pozemních, dopravních, inženýrských staveb OHL ŽS.  
                                                 
1
 Více na www.ohlzs.cz/nase-stavby 
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S touto a několika dalšími společnostmi, jako je např. ŽS Brno, a.s. (dceřiná společnost 
OHL ŽS) udržuje společnost velmi blízké vztahy, dané vztahy mezi ovládající a 
ovládanou osobou.2 Toto partnerství několika společností je výhodou pro všechny, i pro 
OHL ŽS. Dodavatelské starosti tak má z velké části vyřešena. 
Pro materiál, výrobky či služby, které musí pořizovat v soukromém sektoru, má na 
výběr z pestré škály firem. Jednotlivé dodavatelské firmy mají o odběratele - velké 
stavební společnosti zájem, protože je zajištěna její solventnost a výrobci se nemusejí 
bát o proplacení faktur. (43) 
Výjimkou na trhu dodavatelských možností jsou speciální technologie - např. vrtací 
soupravy Grundodrill pro bezvýkopové technologie. Zde se musí investice patřičně řídit 
možnostmi trhu - uplatňování nejnovějších technologií je nutnost každé velké stavební 
společnosti. Samozřejmost je orientace na cenu/výkon/kvalitu. (43) 
 
e.) Hrozba substitutů 
Co se týče hrozby substitutů v oboru stavebnictví, jedná se o nepříliš významnou 
položku. Podnik se musí snažit přijít s moderním pojetím a řešením všech svých 
projektů, protože jedině „něco nového“ co firma nedokáže projektovat a zákazníkům 
nabídnout může ohrozit její hospodaření. Čili se jedná o nové trendy ve stavebnictví. 
V tomto odvětví společnost OHL ŽS jeví značnou kreativitu a výsledky její činnosti 
tomu odpovídají. Nové technologie a trendy patří k její páteřní činnosti. 
Jako větší hrozba je možnost substitutů v jiném smyslu. Jelikož společnost čerpá z 97% 
veřejných prostředků, nastává reálná hrozba přesunu veřejných investicí do jiného 
státního sektoru (např. sociální potřeby). Tato hrozba je dána zejména současnou 
ekonomickou krizí. 
1.4 Obchodní politika společnosti 
1.4.1 Marketingová strategie 
Společnost OHL ŽS se k povaze své podnikatelské činnosti marketingem přespříliš 
nezabývá. Kontakt se zákazníky (97% veřejné zakázky) je prováděn osobně, jedná se 
zde o kontakt přímý. Pro kontakt s veřejností využívá nejčastěji své internetové strany, 
měsíční firemní noviny, tiskové zprávy, informování veřejnosti formou firemních 
novinách také pravidelně uveřejňuje rozhovory s vrcholovými zaměstnanci společnosti. 
                                                 
2
 Více v kapitole 1.2 Zpráva o vztazích 
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Zájemci se také mohou na internetových stranách OHL ŽS zaregistrovat k zasílání 
novinek této společnosti. Pro zahraniční zájemce jsou webové stránky podniku uvedené 
samozřejmě i v anglickém jazyce.  
OHL ŽS podobně jako ostatní velké stavební společnosti podporuje některé oblasti ve 
prospěch veřejnosti - spolupracuje dlouhodobě s vysokými školami, podporuje nadační 
fondy (např. nadační fond Kociánka), dětské bezbariérové přístupy, onkologický ústav. 
OHL ŽS, a.s. je rovněž tradičním partnerem přední moravské divadelní scény –
 Městského divadla Brno a podporuje Academia film Olomouc. V oblasti vrcholového 
sportu je OHL ŽS, a.s partnerem prvoligového fotbalového týmu 1. FC Brno 
a extraligového hokejového týmu HC Kometa Brno. Úspěšným reprezentantem 
společnosti je i vítěz mezinárodního mistrovství Slovenska 2008 v jachtingu ve třídě 
Laser a zároveň zaměstnanec OHL ŽS, a.s. Martin Pospíšil. (34) 
Tato podpora veřejně známých oblastí má za cíl zejména dostat se do podvědomí 
veřejnosti a má dopomáhat k získávání stále lepšího jména společnosti. Působnost 
těchto „dobročinných“ akcí má působnost zejména v Brně, v sídle společnosti. 
1.4.2 Marketingový mix - 4P 
Produkt (Product) 
Produkt je základní část marketingového mixu - u firmy OHL ŽS se jedná o produkt 
v podobě realizace výstavby, modernizaci, rekonstrukci a údržbu velkých stavebních 
děl v oborech dopravní, pozemní i podzemní stavby, vodohospodářské, inženýrské, ale 
také ekologické a energetické stavby. Produkt se při tom vždy řídí přáním zákazníka. 
Charakteristice produktu už byla věnována kapitola 1.1.4 (Výrobky a služby), takže se 
již podrobným popisem nebudu opětovně zabývat, ale uvedu pouze důležité informace 
patřící k tomuto tématu.  
Úspěšnost realizace produktu je dáno mírou spokojenosti zákazníka. Protože se 
pohybujeme na stavebním trhu, je nutností společnosti OHL ŽS klást důraz na kvalitu 
realizované zakázky. Kvalita provedení je podmíněna několika faktory - první a 
pravděpodobně nejdůležitější je bezpečnost realizované stavby. Nikdo nestojí o 
problémy vznikající z nekvalitně odvedené práce. V tomto případě je dáno v čest dobré 
jméno firmy - které je nesmírně důležité a nikdo nestojí o tak zápornou publicitu 
spojenou např. s poškozením zdraví zaměstnanců. Dalšími faktory jsou například 
dodatečné náklady na slavnostní otevření o dokončení svých zakázek (zprovoznění 
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průtahů, budov, mostů apod.) a rekonstrukce špatně provedené práce a zbytečné 
problémy s tímto typicky českým problémem. Produkt OHL ŽS musí být vždy precizní 
a k plné spokojenosti zákazníka! 
Jako výhodu může OHL nabídnout velké množství certifikátů jakosti a velké množství 
bezchybně provedených staveb. (43) 
 
Cena (Price) 
Stanovení ceny vyhotovení dodávky pro zákazníka je poměrně složitý postup, kde se 
přísně proklamuje dodržování postupů a norem. Kalkulace celkové ceny pro zákazníka 
má na starost ekonomický ústav - závodu Dopravních staveb a závodu Pozemního 
stavitelství. Z marketingového hlediska musí společnost, která dbá na kvalitu a solidnost 
stanovit své ceny na takové úrovni, která nedá žádné pochyby o kvalitě jejího 
zpracování. Příliš nízké ceny mohou vést k pochybnostem o kvalitě dodávky. 
Společnost na každou zakázku reaguje dle předepsaných norem (ceníku), které 
zpracovávají jednotlivé požadavky na použité materiály a na finanční náročnost 
provedení stavebního úkonu. Společnost na tyto kalkulace používá katalog popisu 
směnných cen, který je dvakrát do roka aktualizován. Celková výše zakázky je ovšem 
konzultována vedením společnosti. 
 
Distribuce (Place) 
Co se týče distribuce, tak se u firmy OHL ŽS, a.s. nejedná o distribuci v pravém slova 
smyslu. Nejedná se zde o dostupnost a distribuci prodejních sítí, ale o dostupnost 
k projektu. V tomto případě se jedná o celou Českou republiku i některé zahraniční státy 
zejména východní Evropy. V těchto zemích využívá OHL ŽS své partnery, jež jsou 
uvedeni v kapitole 1.2. (Zpráva o vztazích) 
 
Propagace (Promotion) 
Propagace společnosti je uvedena už v předcházející kapitole 1.4.1 (Strategie 
společnosti). Jedná se o sponzoring a podpora několika veřejně prospěšných projektů či 
sportovních klubů zejména v Brně. Vzhledem k povaze odvětví, v kterém společnost 
OHL ŽS podniká, se nejedná o typickou propagaci jak ji Philip Kotler a Gary 
Armstrong míní ve svých publikacích. Spotřebitelem je totiž většinou veřejný sektor 
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(stát), o produktech společnosti se vždy dozví prostřednictvím kontaktu ve výběrovém 
řízení, proto reklama a podpora prodeje není zcela na místě. 
Společnost samozřejmě využívá svých kontaktů, sílu svého kapitálu, výsledků svojí 
předcházející činnosti a osobního kontaktu zainteresovaných osob k zisku potřebných 
zakázek.  
 
1.4.3 Marketingový mix - 4C 
Zákaznická hodnota (Customer Value) 
Zákaznická hodnota představuje reálnou hodnotu, pod kterou zákazník vnímá hodnotu 
při nákupu a náklady na její zajištění. Pro OHL ŽS je většinovým zákazníkem stát - 
některá ze státních institucí.  Zakázky pro tyto instituce podléhají veřejné soutěži a ta je 
řízena Zákonem o veřejných zakázkách. Vyhlášení veřejné soutěže je oznámeno na 
centrální adrese pro zadávání veřejných zakázek a do výběrového řízení se mohou 
přihlásit všechny firmy, které splňují zadávací kritéria (podmínky soutěže) a mají o tuto 
zakázku zájem. 
Zde musí mnou popisovaná společnost přesvědčit zákazníka (stát) o své nabídce. Jak 
jsem už zmínil, v její prospěch hraje síla kapitálu při zadávání objemných zakázek, 
historie provedených staveb - vždy spokojenost s vyhotovením zakázky, velké množství 
získaných certifikátů jakosti a v neposlední řadě i kontakty na vládní instituce. Zákazník 
je tak vždy přesvědčen o kvalitě provedení a vyhotovení své potřeby (zakázky). Dalšími 
výhody, které firma nabízí je servis v podobě prodloužené záruky (ze zákona 24 
měsíců) o několik let. Společnost OHL ŽS dokáže realizovat komplexně a spolehlivě i 
velkou stavební zakázku, na což státní instituce rádi slyší. 
 
Náklady pro zákazníka (Cost to Customer) 
Zde se jedná o náklady z pohledu našeho zákazníka - nejedná se o námi stanovenou 
cenu či naše náklady. Tento bod je opět ovlivněn zákazníkem OHL ŽS - veřejnými 
institucemi. Tyto náklady pro zákazníka prezentuje společnost při získávání zakázky ve 
výběrovém řízení a snaží se vždy o zdůraznění výhody směrující ke státní instituci. 
Většina státních orgánů podléhá celé řadě zákonů a předpisů - těmi se musí společnost 
při realizaci návrhu do výběrového řízení řídit. Většinou se jedná o propracovanější 
záruky - státní činitelé se tak jistí proti případnému nedostatku na provedené stavbě 
proti veřejnosti, což je velmi důležité jak pro našeho zákazníka, tak pro nás - musíme 
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dávat záruky. Společnost musí dbát veřejného mínění, co se týče nejen kvality 
provedení, ale také její a komplexnosti. Čím je projekt komplexnější, tím jsou nižší 
náklady na provedení a doba vyhotovení je kratší. Nesmíme zapomenout, že instituce 
mají zájem také o konzultační činnost pro možné využití dotačních programů nejen 
v rámci EU, ale i z prostředků SFŽP (Státní fond životního prostředí), MŽVP 
(ministerstvo životního prostředí), případně z jiných ministerstev. 
 
Zákaznické pohodlí (Convenience) 
Zákaznické pohodlí neboli dostupnost řešení znamená nabízení pohodlnosti zákazníkovi 
při kontaktu s námi.  Jedná se zde o formu kontaktu a spolupráce s cílovým zákazníkem. 
Je zde nutný aktivní přístup a řešitelské vlastnosti, které zákazníkovi OHL ŽS musí 
umět nabídnout. Zákazník musí být plně spokojen a pokud možno musíme dbát na jeho 
bezstarostnost s vyřízením, provedením, předáním jeho požadavku. 
Velmi často se zde jedná už o zmíněnou komplexnost realizace zakázky, protože ta je 
přímo spojená s tolik důležitým pohodlím. Pokud zákazník ví, že se na nás může 
spolehnout a my mu ještě na oplátku pomůžeme s vyřízením a zajištěním dalších úkonů, 
jako je vyřízení veškeré dokumentace, získávání dotací a dalšími činnostmi jako je např. 
výkup zbylé části pozemku pro realizaci stavby, tak se nemusíme většinou bát o jeho 
přízeň. 
 
Komunikace se zákazníkem (Communication) 
Komunikaci se zákazníky považuji za zcela zásadní a nejdůležitější činnost, která 
ovlivňuje hospodaření celé společnosti. Pokud podnik udělá chybu např. v kalkulaci, 
v daňové otázce či v koupi materiálu, není to „nic“ oproti ztrátě svých zákazníků - 
v tomto firma bojuje většinou o svůj život a dostává se do kritické situace. 
Jak jsem už zmínil, OHL ŽS, a.s. je dodavatelem staveb z 97% pro státní instituce. Na 
tomto kontaktu je společnost závislá, bez zakázek státu by se neobešla. Dobré vztahy 
řízené oboustranným dialogem při řízení zakázek je nezbytná. Ono totiž nestačí kolikrát 
poslat nabídku do výběrového řízení a čekat a na výsledek, ale firma musí aktivně 
jednat o své nabídce, její realizaci, vycházet z dobré historie firmy a neustále poskytovat 
záruky. I když by se mohlo zdát, že nyní chodím po hraně zákona a může vznikat 
dojem, že se jedná o ovlivňování, není tomu tak. Společnost musí využít všech svých 
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možností, které nejsou zákonem postihovány, protože „něco navíc“ (sliby, záruky) 
můžou být pomyslným jazýčkem na vahách při udělení zakázky. 
Dobré jméno společnosti a referenční listy (projekce dříve vyhotovených staveb) dělá 
vždy hodně a firma „beze jména“ či bez zkušeností a dostatečného kapitálu nemá 
v tomto kolikrát „lítém“ boji o státní zakázky šanci. 
1.5 SWOT analýza 
Silné stránky: 
 velmi dobré technické vybavení, 
 dobré jméno a dlouholetá praxe v oboru, 
 společnost je držitelem mnoha významných certifikátů včetně certifikátů 
v jakosti dle ČSN EN ISO 9001, 14 001 (oblast ochrany životního prostředí) a 
18 001 (systém managementu bezpečnosti a ochrany zdraví při práci), 
 moderní a vysoce kvalitní produkty, 
 neustálé zlepšování hospodářských výsledků společnosti, 
 rostoucí podíl na trhu, 
 rostoucí obrat meziročně o několik miliard Kč, 
 silní smluvní partneři při výkonu povolání (partneři z OHL GROUP), 
 schopnost komplexní dodávky stavebních prací s prioritou a specializací 
železničních staveb, 
 spokojenost zaměstnanců - nadstandardní platy a dobré ohodnocení. 
 
Slabé stránky: 
 fixace a závislost na partnery v OHL GROUP (je to výhoda, ale může to být i 
nevýhoda, např. při vyšších dodavatelských cenách, při potíží partnerů v OHL 
GROUP apod.), 
 silná konkurence několika významných partnerů (Skanska, Metrostav a další), 
 nedostatečný marketing - povědomí veřejnosti o společnosti OHL ŽS, 
 nízký podíl prodeje - činnosti na některých zahraničních trzích (Polsko, 
Německo, Rakousko), 
 potřeba investic a neustálá obnova stávajícího zařízení, technologie, 
 poměrně vysoký podíl cizích zdrojů na financování společnosti, 




 vsup na trhy doposud neznámých států, rozšíření pole působnosti např. 
v Ázerbájdžánu, Polsku, 
 schopnost realizace větších zakázek než doposud (díky novým technologiím), 
 získávání nových zákazníků v soukromé sféře, 
 více stavebních projektů financované z fondů EU, 
 rozšíření sortimentu produktů a služeb (např. rozšíření v sortimentu ekologické 
stavby o systémy a stavby vyrábějící elektřinu - vodní, větrné elektrárny apod.), 
 získávání nových strategických partnerů a zákazníků zejména v zahraničí. 
 
Hrozby: 
 současná hospodářská krize, 
 odliv státních zakázek ke konkurenci či do jiných státních sektorů, 
 vstup nových strategických partnerů ze zahraničí ke stávající konkurenci na trhu, 
 obtížnost zajištění cizího kapitálu od bankovních institucí (úvěrová krize). 




OHL ŽS je velmi stabilní s výkonnou společností s mnoha silnými charakteristikami. Je 
velmi dynamická a prosperující, přesto i ona si musí dát velký pozor na finanční 
celosvětovou krizi. Její příjem zakázek ze státních institucí tvoří velmi vysoké číslo - 
97%, a od toho se odvíjí budoucí úspěch či neúspěch této společnosti. Měla by se tak 
maximálně soustředit na udržení a zajištění tržeb ze státního sektoru a zároveň se 
soustředit na sektor soukromý. Přesměrování investic státního aparátu do jiných sektorů 
totiž není schopna ovlivnit. Velká příležitost se ovšem naskýtá i v zahraničí, kde je její 
pole působnosti omezené, a ne všechny příležitosti jsou využity. Vše za podmínky, že 








1.6 Cíle diplomové práce 
Hlavním cílem mé diplomové práce je zhodnocení finančního zdraví společnosti OHL 
ŽS, a.s. a vypracovat návrhy na zlepšení současné situace. Tyto návrhy předložím 
vedení společnosti, konkrétně Ing. Jaroslavu Šandrovi. Finanční analýzu - analytickou 
část, budu provádět z účetních výkazů společnosti z let 2004 až 2008, tedy budu 
zkoumat pětiletou historii společnosti.  
 
Cíle diplomové práce: 
• Vypracování podnikových analýz (Porterova analýza, SWOT, marketingový 
mix) za účelem ohodnotit současnou situaci společnosti OHL ŽS, 
• zhodnocení finančního zdraví společnosti pomocí vybraných ukazatelů finanční 
analýzy, 
• zhodnocení a interpretace výsledků zjištěných v analytické části diplomové 
práce,  
• vyhotovení návrhů pro zlepšení současné situace podniku, zejména pro 








2 Teoretická východiska řešení - nové poznatky z literatury 
2.1 Metody zpracování 
„Metodou rozumíme promyšlený, objektivně správný způsob (postup, prostředek) nebo 
soustavu způsobů (postupů, prostředků), které umožňují nalezení nebo objasnění 
vědeckých poznatků a zákonitostí, umožňujících poznat daný objekt“. (17, str. 19) 
 
Základní použité myšlenkové operace (metody) 
Analýza - „jedná se o myšlenkové rozložení zkoumaného objektu na jednotlivé části. 
Toto rozčlenění umožňuje odhalit strukturu objektu, oddělení podstatného od 
nepodstatného, složité redukovat na jednoduché. Cílem analýzy je poznat části jako 
prvky složitého celku“. (12, str. 21) 
 
Syntéza - „jedná se o myšlenkové sjednocení (spojení) jednotlivých částí v celek. Při 
syntéze sledujeme vzájemné podstatné souvislosti mezi jednotlivými složkami jevu, a tím 
lépe a hlouběji poznáváme jev jako celek“. (17, str. 21) 
 
Srovnávání - je zjišťování shodné či rozdílné stránky minimálně u dvou předmětů, jevů 
či úkazů. Při ekonomických a finančních rozborech používáme především tyto formy 
porovnávání -  
- plán x skutečnost x tvorba plánu,  
- mezipodnikové srovnávání,  
- srovnávání nejlepších x průměrných x nejhorších výsledků,  
- srovnávání vývoje v časové řadě včetně trendů. (17) 
 
Analogie - „představuje myšlenkový postup, při němž na základě zjištění shody 
některých znaků dvou či více různých předmětů nebo jevů usuzujeme na přibližnou 
shodu i u některých dalších znaků těchto předmětů či jevů. Analogie poskytuje orientaci 
při zkoumání neznámých jevů“. (17, str. 20) 
 
Indukce - „znamená vyvozování obecného závěru na základě mnoha poznatků o 
jednotlivostech. Induktivní úsudky umožňují dojít k podstatě jevů, stanovit jejich 
zákonitosti“. (17, str. 22) 
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Dedukce - „ je takový způsob myšlení, při němž od obecnějších závěrů, tvrzení a soudů 
přecházíme k méně obecným“. (17, str. 22) 
 
Model - „Všeobecně se za model považuje téměř cokoliv, třeba i zamlžená představa“. 
(2, str. 11) Všechny interpretace pojmu model mají společnou základní ideu. Jedná se o 
cílevědomé, účelné přiřazení pomocného (sekundárního) objektu člověkem k objektu 
primárního zájmu a práce s ním. (2) „Modelem rozumíme zjednodušené zobrazení 
objektu A pomoci objektu B. Tuto definici ohrožuje pouze slovo „zjednodušené““. (19, 
str. 41) 
2.2 Teorie analýz uplatněné na společnost OHL.ŽS 
Teorie Porterovy analýzy 
V analýze současného stavu nechybí Porterova analýza pěti sil, která zobrazuje, které 
síly ovlivňují prostředí, ve kterém se společnost pohybuje. Porterův model určuje 
konkurenci a rivalitu na trhu. Rivalita trhu je ovlivněna působením základních čtyř sil 
(konkurence, dodavatelé, zákazníci a substituty).  




Model určuje stav konkurence v odvětví, která závisí na působení pěti základních sil 
viz. schéma: 
1. riziko vstupu potenciálních konkurentů – Jak snadné nebo obtížné je pro nového 
konkurenta vstoupit na trh? Jaké existují bariéry vstupu? 
2. rivalita mezi stávajícími konkurenty – Je mezi stávající konkurenty silný 
konkurenční boj? Je na trhu jeden dominantní konkurent? 
3. smluvní síla odběratelů – Jak silná je pozice odběratelů? Mohou spolupracovat a 
objednávat větší objemy? 
4. smluvní síla dodavatelů – Jak silná je pozice dodavatelů? Jedná se o monopolní 
dodavatele, je jich málo nebo naopak hodně? 
5. hrozba substitučních výrobků – Jak snadno mohou být naše produkty a služby 
nahrazeny jinými?  
Může se použít i šestá síla, za kterou je označována vláda, která udává dodatečnou či 
chybějící sílu na trhu. (38) 
 
Teorie SWOT analýzy 
SWOT je zkratkou slov z angličtiny: Strengths (přednosti = silné stránky), Weaknesses 
(nedostatky = slabé stránky), Opportunities (příležitosti), Threats (hrozby). SWOT 
analýza tedy představuje kombinaci dvou analýz, S - W a O - T. 
Silné a slabé stránky hodnotí situaci uvnitř společnosti, příležitosti a hrozby naopak 
zkoumají situaci vnější (okolí firmy). Tato analýza pomáhá managementu společnosti 
v uvědomění si pozice na trhu či úspěšnosti určitého projektu. Společnost totiž může 
zavčas přijmout opatření proti hrozbám a může také potlačit své slabé stránky. Stejně 
tak může využít své silné stránky a příležitosti. Pokud chce být firma úspěšná, měla by 
vždy vzít výsledky SWOT analýzy na vědomí a vhodně reagovat na její znění. (37) 
 
Teorie marketingového mixu 
"Marketingový mix je soubor taktických marketingových nástrojů - výrobkové, cenové, 
distribuční a komunikační politiky, které firmě umožňují upravit nabídku podle přání 




Marketingový mix představuje a konkretizuje všechny kroky, které organizace dělá, aby 
vzbudila poptávku po produktu (či v případě demarketingu ji snížila). Tyto kroky se 














Obrázek 7 Marketingový mix (29) 
 
Philip Kotler ve svých publikacích uvádí, že k tomu, aby byl marketingový mix správně 
používán, tak se na něj marketér nesmí dívat z pohledu prodávajícího, ale z hlediska 
kupujícího. Marketingový mix vypadá následovně: (29) 
• z produktu se stane zákaznická hodnota (Customer Value),  
• z ceny zákazníkova vydání (Cost to the Customer),  
• místo se přemění na zákaznické pohodlí (Convenience),  
• z propagace se stane komunikace se zákazníkem (Communication).  
Díky tomu zjistíme, že zákazník požaduje hodnotu, nízkou cenu, velké pohodlí a 
komunikaci, nikoliv propagaci. Ze 4P se tak stanou 4C. (29) 
2.3 Základní techniky používané ve finanční analýze 
Přestože neexistuje oficiální metodika finanční analýzy, vyvinuly se určité obecně 
přijímané analytické postupy a v podnikové praxi se setkáváme s nejrůznějšími přístupy 
a technikami analýzy, které si kladou za cíl podat stejně jako účetnictví věrný a poctivý 
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obraz o majetkové, finanční a důchodové situaci jak externím uživatelům, tak 
manažerům podniku. (4) 
 
Zvolená technika musí mít zpětnou vazbu na cíl a také analytik by měl zapojit zpětnou 
kontrolu, zda vybral nejvíce vhodnou metodu. „Obecně platí: Čím lepší metody, tím 
spolehlivější závěry, tím nižší riziko chybného rozhodnutí a tím vyšší naděje na úspěch.“ 
(15, str. 40) 
 
V obecně uznávaném pojetí existují dva přístupy k hodnocení hospodářských jevů: 
a.) Fundamentální analýza 
 „Je založena na znalostech vzájemných souvislostí mezi ekonomickými a 
mimoekonomickými procesy. Opírá se o značné množství informací a odvozuje závěry 
zpravidla bez algoritmizovaných postupů.“ (13, str. 41) 
 
b.) Technická analýza 
Využívá matematických, statistických a dalších algoritmizovaných metod ke 
kvantitativnímu zpracování ekonomických dat s následným kvalitativním posouzením 
výsledků. Postup finanční technické analýzy je rozložen do několika kroků: (15) 
 
• Kalkulace ukazatelů vybrané společnosti. Zaměřuje se na volbu podobných 
společností, přípravu dat a ukazatelů a verifikaci předpokladů o indikátorech. 
• Porovnání výsledků s oborovým průměrem. Selekce techniky pro hodnocení 
ukazatelů a určení relativní pozice společnosti. 
• Analýza časových trendů a vztahů mezi ukazateli pomocí pyramidové 
soustavy. 
• Návrh na opatření ve finančním plánování a řízení. (15) 
 
2.3.1 Metody technické analýzy 
Finanční analýza pracuje s ukazateli, kterými jsou buď položky účetních výkazů a údaje 
z dalších zdrojů, nebo čísla, která jsou z nich odvozená. Je důležité si uvědomit, že z 
hlediska analytického je důležité vytváření časových řad, neboť jen kvalitně vedená 
časová řada, respektive hodnocení založené na této řadě může dát objektivní výsledky. 
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Čím kratší bude doba, za kterou firmu posuzujeme, a čím méně informací budeme mít, 
tím více nepřesností se může při interpretaci výsledků objevit. (9) 
Tento technologický postup lze vyjádřit kvantitativními metody. 
 
Kvantitativní metody - 1.) metody absolutní 
2.) metody relativní 
 
Metody absolutní využívají položky přímo z účetních výkazů společnosti (použití 
absolutních, resp. extenzivních ukazatelů), zatímco metody relativní používají vztah 
dvou různých položek (s využitím relativních, resp. intenzivních ukazatelů), které 
srovnávají. (15) 
 
Mezi metody základní technické analýzy patři: 
a) analýza absolutních ukazatelů (stavových a tokových) 
• analýza trendů (horizontální analýza) 
• procentní rozbor (vertikální analýza) 
 
b) analýza rozdílových a tokových ukazatelů (finančních prostředků) 
• analýza cash flow 
• analýza fondů finančních prostředků 
 
c) analýza poměrových ukazatelů 
• rentability 
• aktivity 
• zadluženosti a finanční struktury 
• likvidity 
• kapitálového trhu 
• provozní činnosti 
 
d) analýza soustav ukazatelů 
• bonitní model 




2.4 Zdroje informací pro finanční zhodnocení podniku 
Přesnost, komplexnost a objektivita hodnocení finanční situace v podniku je dána 
účetními výkazy společnosti. „Ty poskytují informace zejména externím uživatelům. 
Dávají přehled o stavu a struktuře majetku, zdrojích krytí, tvorbě a užití výsledku 
hospodaření a také o peněžních tocích“. (13, str. 21) 
 
Jedná se o následující výkazy: 
 Rozvaha 
 Výkaz zisku a ztrát 
 Výkaz cash flow 
 
Velmi důležité je i období, které se vztahuje k těmto výkazům. Dle mého názoru by 
výkazy měly zahrnovat minimálně poslední čtyři (roční) období. 
 
Další informace důležité ke zhodnocení finančního zdraví: 
 Výkazy vnitropodnikového účetnictví (členění tržeb, nákladů, kalkulace atd.) 
 Podnikové statistiky (tržby, mzdy, náklady, průzkumy atd.) 
 Vnitřní data - směrnice, zprávy vedoucích zaměstnanců, prognózy atd. 
 Externí data - informace z vnějšího prostředí - články z novin, internetu, 
hodnocení státních organizací, ankety, komentáře, nezávislá hodnocení atd. 
2.5 Analýza absolutních ukazatelů 
Ke zhodnocení finanční situace ve společnosti se využívá zejména účetních výkazů 
firmy. Analyzovaná data se porovnávají s daty roku předchozího a sledují se změny jak 
absolutní, tak procentní. Analýza absolutních ukazatelů zahrnuje analýzu trendů - 
horizontální soustavu a procentní rozbor - vertikální analýzu. 
2.5.1 Horizontální analýza 
Za pomocí horizontální analýzy provádíme meziroční porovnání jednotlivých hodnot 
položek rozvahy. Tento typ analýzy napomáhá odhalit změny, ke kterým dochází v 
hodnoceném podniku a hlavní trendy v jeho hospodaření. (8) 
Horizontální analýza hledá odpověď na dvě hlavní otázky: 
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• o kolik jednotek se změnila hodnota položky účetního výkazu v čase? 
• o kolik % se změnila položka v čase? 
Vyjádřeno vzorci: 
Absolutní změna = ukazateli - ukazateli-1 
Procentní změna  	í ě	

 x 100 [v %] (10) 
Index i znamená hodnotu aktuálního roku, index i-1 znamená rok předchozí. 
2.5.2 Vertikální analýza 
Vertikální analýza porovnává složky majetku a kapitálu, tzv. struktura aktiv a pasiv 
podniku. Ze skladby aktiv a pasiv není zřejmé uspořádání prostředků potřebných pro 
výrobní a obchodní aktivity organizace a z jakých zdrojů byly pořízeny. Jednotlivé 
prvky výkazů se vyjadřují jako procentní podíly jedné z těchto složek. (14) 
Při výpočtu se vždy musí postupovat od jednotlivých let směrem dolů, nikoliv napříč 
jednotlivými roky. 
 
Vzorec pro výpočet: 
Podíl na celku = 	 ěř	é 
ěř	á á	
 * 100 [v %]. (3) 
 
Výhodou vertikální analýzy je, že nezávisí na meziroční inflaci, a umožňuje tedy 
srovnatelnost výsledků analýzy z různých let, srovnávání vývojových trendů za více let 
i srovnávání různých firem. (16) 
2.6 Analýza rozdílových ukazatelů 
Za velmi časté ukazatele se ve finančním hodnocení podniku považují rozdílové 
ukazatelé. Rozdílové ukazatele vycházejí z předpokladu, že část oběžných aktiv 
podniku je financována dlouhodobými cizími zdroji. Nejčastější uplatnění nachází 
zejména čistý pracovní kapitál, čisté pohotové prostředky a čistý peněžní majetek. 
2.6.1 Čistý pracovní kapitál 
Čistý pracovní kapitál je nejčastěji používaným ukazatelem skupiny rozdílových 
ukazatelů. Čistý pracovní kapitál představuje část oběžných aktiv, která je kryta 
dlouhodobými zdroji. Proto je čistý pracovní kapitál vhledem ke své tzv. dlouhodobosti 
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chápan jako jakýsi finanční „polštář“, který lze použít pro případné finanční výkyvy. 
(15) 
Důležitost čistého kapitálu je dána souvislostí s krátkodobým financováním oběžného 
majetku a má určit jak optimální výši každé položky oběžných aktiv, tak i výběr 
optimálního způsobu financování daného aktiva. Jde tedy o relativně volný kapitál, 
který je využíván k zajištění hladkého průběhu hospodářské činnosti. 
 
Čistý pracovní kapitál = oběžná aktiva - celkové krátkodobé závazky (15) 
 
Čím je hodnota čistého pracovního kapitálu větší, tím větší je schopnost podniku hradit 
své závazky. Záporná hodnota čistého pracovního kapitálu představuje tzv. nekrytý 
dluh. Nevýhodou výpočtu čistého pracovního kapitálu jsou možné položky zahrnuté v 
oběžných aktivech. Jedná se zejména o nevymáhatelné nebo obtížně vymahatelné 
pohledávky, neprodejné zásoby hotových výrobků a také zbytečně vysoké zásoby. 
Navíc je také ukazatel čistého pracovního kapitálu ovlivněn metodou oceňování. (15) 
2.6.2 Čisté pohotové prostředky 
Hodnota čistých pohotových prostředků nám ukazuje okamžitou likviditu - představuje 
rozdíl mezi pohotovými peněžními prostředky a okamžitě splatnými závazky. 
Pohotovými prostředky rozumíme zejména peníze v hotovosti a peníze na běžných 
účtech. Tyto finanční prostředky jsou schopné okamžitě krýt potřebné závazky. 
Čisté pohotové prostředky = pohotové finanční prostředky - okamžitě splatné závazky 
(15) 
2.6.3 Čistý peněžní majetek 
Ukazatel čistého peněžního majetku představuje jakýsi kompromis mezi ukazateli 
čistého pracovního kapitálu a čistých pohotových prostředků. Při výpočtu tohoto 
ukazatele se vychází z toho, že se z oběžných aktiv vyloučí méně likvidní položky 
(zásoby, příp. některé nelikvidní pohledávky). (15) 
 






2.7 Analýza cash - flow 
Cash flow (peněžní tok) představuje skutečný pohyb peněžních prostředků společnosti. 
Jedná se o reálný příliv či odliv peněz v rámci určitého období. Výkazy cash flow 
informují o výsledku přírůstků a úbytků peněžních prostředků k určitému datu. Na 
rozdíl od zisku, který se určuje z rozdílu výnosů a nákladů, je cah flow rozdílem mezi 
příjmy a výdaji firmy v daném období. 
 
Analýza cash flow je důležitým nástrojem pro řízení likvidity, neboť musíme zohlednit 
skutečnost, že zde existuje časový nesoulad mezi náklady a výdaji a mezi výnosy a 
příjmy. V účetnictví jsou zachycovány hospodářské jevy a výsledek hospodaření 
nezávisle na okamžiku uskutečněných plateb. Dále také existuje rozdíl mezi pohybem 
hmotných prostředků a jejich peněžním vyjádřením (např. nákup zboží na obchodní 
úvěr). (14) 
 
Peněžní toky se člení na provozní CF, investiční CF a finanční CF. Suma CF 
představuje čistou změnu peněžních prostředků a peněžních ekvivalentů za určité 
období. 
 
Uplatnění výkazu cash-flow  
Cash-flow nachází uplatnění zejména v následujících oblastech: 
• při hodnocení hospodaření účetní jednotky, 
• při rozpočtování peněžních příjmů a výdajů, 
• při krátkodobém hodnocení budoucí platební schopnosti organizace  
• při finančním plánování činnosti organizace v dlouhodobém horizontu, 
• při hodnocení a výběru vhodnější investiční varianty, 
• při zjišťování tržních cen aktiv (vycházejí např. z diskontovaných budoucích 
cash-flow) apod. (35) 
 
Hlavní informace, které lze z uvedeného výkazu zjistit, jsou tyto: 
• stav peněžních prostředků účetní jednotky na počátku účetního období, 
• stav peněžních prostředků účetní jednotky na konci období, 
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• hlavní zdroje, z nichž byly finanční prostředky během období získány, a podíl 
těchto jednotlivých zdrojů, tj. vztah mezi interními peněžními zdroji a externími 
peněžními zdroji, 
• kolik peněžních prostředků účetní jednotka vytvořila a kolik užila v průběhu 
účetního období, 
• kde se tyto prostředky vytvořily, kdo je vytvořil a jak byly užity, 
• informace o změnách finanční pozice a především o změnách likvidity, 
• hlavní postupy řídících pracovníků a hlavní zásady podnikových politik v oblasti 
financování, 
• celkový trend ve finanční situaci účetní jednotky – tendence k jejímu 
upevňování nebo naopak zeslabování. (35) 
2.8 Analýza poměrových ukazatelů 
Analýza poměrových ukazatelů patří k nejoblíbenějším a také k nejčastěji využívaným 
ukazatelům finanční analýzy, především pro svoji jednoduchou konstrukci a dobrou 
interpretaci zjištěných výsledků. K ucelenému pohledu na finanční stav však vede 
důkladný rozbor vypočtených poměrových ukazatelů a zohlednění všech okolností, 
které přímo, či nepřímo ovlivnily finanční situaci firmy. (3) 
 
Poměrové ukazatelé využívají nejčastěji data z rozvahy a z výkazu zisku a ztrát. Na 
základě výsledků analýzy poměrových ukazatelů jsme schopni zhodnotit finanční zdraví 
firmy, výsledky porovnat s oborovým průměrem, případně zjistit ta místa, kde má 
společnost jak slabé, tak i silné stránky. 
Mezi nejsledovanější poměrové ukazatele se řadí: 
• ukazatele rentability 
• ukazatele aktivity 
• ukazatele zadluženosti 
• ukazatele likvidity 
• provozní (výrobní) ukazatele. 
2.8.1 Ukazatele rentability 
Cílem každého podnikatelského subjektu je vytváření zisku. Ukazatelé rentability 
poměřují výsledek hospodaření dosažený podnikatelskou činností s výší zdrojů, které 
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byly vynaloženy na dosažení daného zisku. Proto by se dala rentabilita definovat 
obecným vzorcem výnos/vložený kapitál. 
Pro finanční analýzu jsou důležité tři kategorie zisku, které najdeme ve výkazu zisku a 
ztrát. Jedná se o: 
• EBIT (zisk před odečtením úroků a daní), který odpovídá zhruba provoznímu 
výsledku hospodaření. 
• EBT (hospodářský výsledek před zdaněním). 
• EAT (zisk po zdanění). (13) 
 
Mezi základní ukazatele rentability řadíme: 
 Rentabilita vloženého kapitálu - ROI (Return On Investment) 
 
ROI =   !ř"# #$%ě%í&'%á ($#)*é ú,) -
.ý á
 * 100 [%] (40) 
 
Zde se poměřuje základní ukazatel rentability, kdy se hodnotí podnikatelská činnost 
k celkovému dosaženému zisku. Nutno dodat, že ukazatel neuvažuje daň, ani úroky. 
Doporučená hodnota pro ukazatel rentability vloženého kapitálu se pohybuje v rozmezí 
od 12 – 15 %. Pokud je hodnota ukazatele vyšší než 15 %, lze požadovat hospodaření 
podniku za velmi dobré. (40) 
 




3  44 5%7 (15) 
 
Ukazatel ROA poměřuje zisk s celkovými aktivy investovanými do podnikání bez 
ohledu na to, z jakých zdrojů jsou financována (vlastních x cizích, krátkodobých x 
dlouhodobých). Hodnoty vyšší než 10% jsou obecně považovány za dobré. (15) 
 
 Rentabilita vlastního kapitálu ROE (Return On Equity) 
 
ROE =  012
8	í á




ROE vyjadřuje míru ziskovosti vlastního kapitálu, jímž vlastníci zjišťují, jestli jejich 
vložený kapitál přináší potřebný výnos. Říká, kolik haléřů čistého zisku připadá na 
jednu korunu investovaného kapitálu investory. 
 
Pro investora je velmi důležité, aby ROE byl vyšší než úroky, které by obdržel při jiné 
formě investování (oportunitní náklady, např. úroky z obligací). Tento požadavek je 
oprávněný, neboť investor nese poměrně vysoké riziko, než jaké by nesl, kdyby např. 
nakoupil státní dluhopisy. Proto můžeme říct, že cena vlastního kapitálu (VK), placená 
ve formě dividendy či podílu na zisku je vyšší než cena cizího kapitálu (CK), placená ve 
formě úroku. Jinými slovy VK je dražší než CK. (40) 
 
 Rentabilita tržeb - ROS (Return On Sales) 
 
ROS =  012
9:ž;
3  44 5%7 (13) 
 
Tento ukazatel poměřuje zisk a tržby. Tržby představují tržní ohodnocení výkonu firmy 
za určité časové období. Ukazatel ziskové marže se značně liší u jednotlivých odvětví v 
závislosti na charakteru výrobku. Přesněji udává, jak velký zisk připadne na 1 Kč 
obratu.  
 
2.8.2 Ukazatele aktivity 
Ukazatelé aktivity měří, jak efektivně společnost hospodaří se svými aktivy. Pokud je 
aktiv více, než je účelné, vznikají zbytečné náklady, které snižují výsledek hospodaření. 
Je-li aktiv méně, než je potřeba, přichází podnik o tržby. 
 
Ukazatele lze vyjádřit ve dvou formách. A to buď jako ukazatele počtu obrátek nebo 
doby obratu. Informace o počtu obrátek ukazuje, kolikrát se daný majetek za dané 
časové období ve firmě otočí. Doba obratu informuje o tom, jak dlouho je daný majetek 






o Obrat celkových aktiv 
Obrat celkových aktiv měří obrat neboli intenzitu využití celkového majetku. Udává, 
kolikrát se aktiva obrátí v tržby za daný časový interval (za rok). Tento ukazatel je 
vhodný pro mezipodnikové srovnávání. Pokud je intenzita využívání aktiv podniku 
menší než oborový průměr, mělo by se přistoupit ke zvýšení tržeb nebo odprodání 
některých aktiv. (5) 
Vzorec pro výpočet: 
Obrat celkových aktiv = ,)č%í =,ž?-
@"( )*á $ =*$
 (15) 
Doporučená hodnota tohoto ukazatele se pohybuje v intervalu 1,6 – 3. (40) 
 
o Obrat stálých aktiv 
Měří využití stálých aktiv. Hodnoty by měly být vyšší než u ukazatele využití 
celkových aktiv. Ukazatel se srovnává s odvětvovým průměrem. Pokud vyjde nižší 
hodnota, než je průměr v oboru, tak je to upozornění pro výrobu aby zvýšila využití 
výrobní kapacity a pro finanční manažery, aby omezili investice podniku. 
Vzorec pro výpočet: 




o Doba obratu zásob 
Udává průměrný počet dnů, kdy jsou zásoby vázány v podniku až do doby jejich 
spotřeby (jedná-li se o suroviny a materiál), nebo do doby jejich prodeje (zásoby vlastní 
výroby). U zásob výrobků a zboží funguje ukazatel rovněž jako indikátor likvidity, 
protože udává dobu, za niž se zásoba promění v hotovost či v pohledávku. 
Vzorec pro výpočet: 
Doba obratu zásob = á)?-
#"%%í =,ž?-
  nebo  AB4
)?,$= á)?
 (13) 
Obecně se snažíme o dosažení co nejmenší hodnoty ukazatele doby obratu zásob. 
 
o Doba obratu pohledávek 
Vyjadřuje dobu, která uplyne od doby, kdy je vystavena faktura do doby inkasa faktury. 
Ukazuje tedy dobu, za jak dlouho jsou v průměru pohledávky placeny. Firmy mají 
zájem o co nejmenší hodnotu tohoto ukazatele. Také je dobré porovnat hodnotu 
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ukazatele s dobou splatnosti uváděnou na fakturách. Pokud je hodnota ukazatele vyšší, 
pak odběratelé neplatí v čas. (3) 
Vzore pro výpočet c: 
Doba obratu pohledávek = )?@C)#%í !)C("#á* -
#"%%í =,ž?-
  (15) 
 
o Doba obratu závazků 
Tento ukazatel je úzce spjat s předchozím ukazatelem a udává, jak dlouho firma 
odkládá platbu faktur svým dodavatelům.  
Vzorec pro výpočet: 
Doba obratu závazků =  ,á= )#)?é á*$ -
#"%%í =,ž?-
  (15) 
 
Všeobecně platí, že doba obratu obchodních dluhů by měla být větší než doba obratu 
pohledávek. 
2.8.3 Ukazatele zadluženosti 
Ukazatelé zadluženosti vyjadřují vztah mezi vlastními a cizími zdroji, které jsou 
používány k financování společnosti. Ukazatelé zadluženosti měří, v jakém rozsahu 
používá podnik ke svému financování dluhy, případně v jakém poměru je společnost 
financována výhradně vlastním kapitálem. (14) 
 
o Ukazatel celkové zadluženosti 
Celková zadluženost udává poměr cizího kapitálu k celkovým aktivům. Čím je větší 
podíl vlastního kapitálu, tím je větší bezpečnostní krytí proti ztrátám věřitelů v případě 
likvidace. Proto věřitelé preferují nízký ukazatel zadluženosti, čili nižší hodnoty cizího 
kapitálu. Výhoda cizího kapitálu pro vlastníky spočívá ve zvyšování rentability 
vlastního kapitálu a ve vytvoření tzv. daňového štítu. 
Vzorec pro výpočet: 
Celková zadluženost = @í  $!=á(
@"( )*á $ =*$
 (13) 
 
Doporučené hodnoty pro ukazatel celkové zadluženosti nejsou stanoveny. Celková 
zadluženost závisí mj. na velikosti podniku a předmětu podnikání. Obecně se hodnota 
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do 30 % celkové zadluženosti považuje za nízkou, hodnota v rozmezí od 30 % - 50 % 
za průměrnou, 50 % - 70 % za vysokou a hodnota nad 70 % za rizikovou. (4) 
 
o Koeficient samofinancování 
Udává poměr, ve kterém jsou celková aktiva podniku financována penězi vlastníků. 
Doporučená hodnota je podle „Zlatých pravidel financování“ přibližně 50 %, ale toto 
pravidlo nelze brát kategoricky správně, protože jak jsem už výše zmínil, podíl 
vlastního a cizího kapitálu je individuální záležitost pro daný předmět podnikání. 
Vzorec pro výpočet: 
Koeficient samofinancování = *($=%í  $!=á(
@"( )*á $ =*$
 (13) 
 
o Koeficient úrokového krytí 
Tento koeficient vyjadřuje, kolikrát zisk před odečtením úroků a daní převyšuje 
úrokové platby. Pokud vyjde hodnota rovna 1, znamená to, že podnik je schopen splatit 
úroky, avšak jeho zisk se rovná nule. Doporučovaná hodnota je u podniků bez větších 
finančních problémů přibližně 3, dobře fungující podniky mívají tyto ukazatele však i 
výrazně vyšší. (7) 
Vzorec pro výpočet: 
Úrokové krytí = 0DE2
%á ($#)*é ú,) -
  (7) 
kde EBIT = zisk před odečtením úroků a daní 
 
o Doba splácení dluhu 
Hodnota ukazatele vypovídá, za kolik let by byl podnik při stávající výkonnosti schopen 
splatit své dluhy. Finančně zdravé podniky mají většinou hodnotu tohoto ukazatele 
okolo 3 let, průměr průmyslu je zhruba 4 roky, řemeslné živnosti 5 let, velkoobchody 6 
let a maloobchody 8 let. 
Vzorec pro výpočet: 
Doba splácení dluhu = @í #,)F"G,"",*-
!,)*)%í @$C H()I
  (5) 
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2.8.4 Ukazatele likvidity 
Likvidita vyjadřuje schopnost podniku hradit své závazky. Likvidita je souhrn všech 
potenciálně likvidních prostředků, které má firma k dispozici pro úhradu svých 
splatných závazků. V souvislosti s likviditou musíme určit rozdíl mezi ní a solventností. 
„Likvidita je schopnost podniku přeměnit majetek na prostředky, jež je možné použít na 
úhradu závazků. Solventnost je schopnost hradit k určenému termínu v požadované 
podobě a na požadovaném místě všechny splatné závazky.“ (1, str. 68) 
Rozlišujeme zejména 3 druhy likvidity: 
 
 Běžná likvidita 
Běžná likvidita udává, kolikrát pokrývají oběžná aktiva krátkodobé cizí zdroje podniku. 
Tato likvidita je ostře sledována věřiteli podniku, protože je informuje o tom, kolikrát 
je podnik schopen uspokojit jejich pohledávky, pokud by všechna oběžná aktiva 
proměnil v peněžní prostředky. (13) 
Vzorec pro výpočet: 
Běžná likvidita = )?ěž%á $ =*$
 ,á= )#)?é á*$ -
 (18) 
Podle průměrné strategie se má tato likvidita pohybovat v rozmezí 1,6 – 2,5. Podle 
konzervativní strategie má být vyšší než 2,5. A dle agresivní strategie nižší než 1,6, ale 
ne nižší než 1. (3) 
 
 Pohotová likvidita 
Ve snaze odstranit nevýhody předchozího ukazatele se vylučují z oběžných aktiv 
zásoby a ponechávají se v čitateli jen peněžní prostředky (v hotovosti a na bankovních 
účtech), krátkodobé cenné papíry a krátkodobé pohledávky (očištěné od těžko 
vymahatelných, tzv. mrtvých). 
Vzorec pro výpočet: 
Pohotová likvidita = )?ěž%á $ =*$Gá)?-
 ,á= )#)?é á*$ -
  (18) 
 






 Okamžitá likvidita 
U okamžité likvidity počítáme pouze s těmi nejlikvidnějšími prostředky, a to s penězi 
na běžném účtu, hotovostí a krátkodobými cennými papíry. Jmenovatel zůstává stejný 
jako v minulých druzích likvidity, proto je logické, že výsledná hodnota musí být 
menší. (13) 
Vzorec pro výpočet: 
Okamžitá likvidita =  H%$%č%í &$F"=" 
 ,á= )#)?é á*$ -
  (18) 
 
Doporučená hodnota tohoto ukazatele se pohybuje v intervalu 0,2 – 0,5. (14) 
2.8.5 Provozní (výrobní) ukazatele 
Provozní ukazatele se soustředí dovnitř podniku a svůj význam tedy nacházejí ve 
vnitřním řízení. Umožňují vedení sledovat a analyzovat vývoj základních aktivit 
organizace. Provozní ukazatele se opírají o tokové veličiny, hlavně o náklady, jejichž 
řízení má za následek hospodárné uplatnění jednotlivých druhů, a tím i dosažení vyššího 
konečného efektu. (7) 
Hlavní provozní ukazatele: 
 Produktivita práce z přidané hodnoty 
Tento ukazatel říká, kolik přidané hodnoty po přepočtu připadne na jednoho 
zaměstnance. Čili se jedná o efektivnost práce zaměstnanců. 
Vzorec pro výpočet: 
Produktivita z přidané hodnoty = !ř#$%á C)#%)=$
J!,ů&ě,%ýL!)č"= $&ě=%$%@ů
  (40) 
 Mzdová produktivita 
U ukazatele mzdové produktivity zjišťujeme, jaká část přidané hodnoty připadá na 1 Kč 
vyplacených mezd. 
Vzorec pro výpočet: 
Mzdová produktivita = !ř#$%á C)#%)=$
&#)*é %á ($#-
 (4) 
 Produktivita z výkonů 
Produktivita z výkonů vyjadřuje část výkonů v tisících Kč, která připadá na jednoho 
zaměstnance společnosti. 
Vzorec pro výpočet: 





 Průměrný výdělek 
Průměrný výdělek vyjadřuje průměrný výdělek zaměstnance za dané období (nejčastěji 
1 rok). 
Vzorec pro výpočet: 
Průměrný výdělek = &#)*é %á ($#-
J!,ů&ě,%ýL!)č"= $&ě=%$%@ů
 (4) 
2.9 Soustavy ukazatelů 
K analýze finančního zdraví společnosti lze použít velkého množství poměrových i 
jiných ukazatelů. Nevýhoda ovšem je, že tyto ukazatele podávají přesné informace 
pouze o určitém okruhu činnosti, ale žádný z nich nepodá celkovou zprávu o finančním 
zdraví firmy. Pro celkové posouzení situace se proto vytvářejí soustavy ukazatelů. 
 
Rozeznávají se dva základní přístupy k členění těchto ukazatelů. 
1. Soustavy hierarchicky uspořádaných ukazatelů - do jejich skupiny patří 
především pyramidové soustavy, které vyjadřují logickou a ekonomickou vazbu 
a jejich rozklady. (40) 
 
2. Účelové výběry ukazatelů, jejichž cílem je sestavit takové výběry ukazatelů, jenž 
dokážou pokud možno co nejoptimálněji posoudit finanční situaci dané 
společnosti. (40) 
- bankrotní modely - odpovídají na otázku, zda podnik do určité doby 
zbankrotuje 
- bonitní modely - bodovým hodnocením se snaží stanovit bonitu 
hodnoceného podniku a zařadit firmu z finančního hlediska do 
mezifiremního srovnávání (13) 
 
2.9.1 Altmanův index finančního zdraví (Z-skóre) 
Altmanův model je jeden z nejznámějších bankrotních modelů na světě. Komplexně 
hodnotí finanční situaci v podniku a upozorňuje na blížící se hrozbu bankrotu. Skládá se 





Vzorec pro výpočet: 
Z = 0,717 X1 + 0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,420 X4 + 0,998X5 (14) 
Kde: 
X1 = čistý pracovní kapitál / aktiva celkem 
X2 = nerozdělený hospodářský výsledek / aktiva celkem 
X3 = EBIT / aktiva celkem 
X4 = účetní hodnota akcií / cizí zdroje 
X5 = tržby / aktiva celkem (14) 
 
Za velmi dobrou finanční situaci hodnocené firmy se považuje hodnota ukazatele větší 
než 2,99 (čím vyšší hodnota, tím lepší výsledek). Při výsledné hodnotě od 1,81 do 2,98 
hovoříme o nevyhraněné finanční situaci (tzv. šedá zóna), a je-li hodnota Z-skóre menší 
než 1,81, lze říci, že je firma ohrožena vážnými finančními problémy a lze uvažovat o 
vážných příznacích bankrotu. (13) 
2.9.2 Index IN05 
Manželé Neumierovi sestavili bankrotní index pro hodnocení finančního zdraví českých 
podniků. Tento ukazatel je výsledkem analýzy empiricko - induktivních ukazatelových 
systémů a je neustále aktualizován. Při zjišťování finančních problémů vykazuje jejich 
index více než 70 % úspěšnost. Obsahem jsou standardní poměrové ukazatele z oblasti 
výnosnosti, zadluženosti, likvidity a aktivity. (11) 
Výběr a váhy těchto ukazatelů v indexu byly stanoveny pomocí diskriminační analýzy.  
 
Index IN05 dokáže 
o odpovědět na otázku, zda podnik pravděpodobně bonitní je, pravděpodobně bonitní 
není, nebo ho nelze s dostatečnou pravděpodobností přiřadit ani k jedné z výše 
uvedených situací, což znamená, že se podnik může vydat dobrým i špatným 
směrem, 
o signalizovat, zda podnik pravděpodobně bude mít problémy se splácením svých 
závazků. (39) 
 
Uživatelé však musí vzít v úvahu, že index IN05: 
 byl vytvořen a otestován nad daty převážně středně velkých a velkých průmyslových 
podniků, tudíž pro tyto podniky bude jeho vypovídací schopnost nejlepší, 
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 pracuje s ročními daty o výkonnosti podniku, tudíž jde o vyjádření výkonnosti 
podniku v ročním časovém horizontu, 
 je hrubou orientační charakteristikou, pomocí které lze odhadnout celkovou 
výkonnost podniku, avšak to, jak této výkonnosti bylo dosaženo, neřeší. (39) 
 
Vzorec pro výpočet: 
IN05 = 0,13 x1 + 0,04 x2 + 3,97 x3 + 0,21 x4 + 0,09 x5 (14) 
 
Kde: 
X1 = celková aktiva / cizí zdroje 
X2 = EBIT / nákladové úroky 
X3 = EBIT / celková aktiva 
X4 = výnosy / celková aktiva 
X5 = oběžná aktiva / (krátkodobé závazky + krátkodobé bankovní úvěry). (14) 
 
Pokud výsledná hodnota přesahuje číslo 1,77, lze u těchto podniků předvídat dobrou 
finanční situaci (čím vyšší hodnota, tím lepší výsledek). Hodnoty ukazatele v intervalu 
od 0,75 do 1,77 spadají do tzv. šedé zóny nevyhraněných finančních výsledků. Pokud 
hodnoty indexu IN klesnou pod úroveň 0,75 tak je podnik ohrožen vážnými finančními 
problémy. (14) 
 
2.9.3 Kralickův Quicktest 
Kralickův Quicktest je bonitní model a skládá se ze soustavy čtyř rovnic, na jejichž 
základě pak hodnotíme situaci v podniku. První dvě rovnice hodnotí finanční stabilitu 
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Tabulka 2 Bodování výsledků Kralickova Quicktestu (13) 
  0 bodů 1 bod 2 body 3 body 4 body 
R1 < 0  0-0,1 0,1-0,2 0,2-0,3 > 0,3 
R2 < 3 3-5 5-12 12-30 > 30 
R3 < 0 0-0,08 0,08-0,12 0,12-0,15 > 0,15 
R4 < 0 0-0,05 0,05-0,08 0,08-0,1 > 0,1 
 
Hodnocení firmy je provedeno ve třech krocích. Nejprve se zhodnotí finanční stabilita 
(součet bodové hodnoty R1 a R2 dělený 2), následně výnosová situace (součet bodové 
R3 a R4 dělený 2) a v posledním kroku se hodnotí situace jako celek - součet bodové 
hodnoty finanční stability a výnosové situace dělený 2. Hodnocení je následující - 
hodnoty pohybující se nad úrovní 3 prezentují firmu bonitní, hodnoty v intervalu 1-3 
prezentují šedou zónu, hodnoty nižší než 1 signalizují problémy ve finančním 




3 Analýza problému a návrh postupu řešení 
V následující části této diplomové práce bude provedena analýza společnosti OHL ŽS 
dle teoretických východisek uvedených v minulé kapitole. Součástí této kapitoly bude 
celkové zhodnocení finančního zdraví společnosti, kde budou uvedeny jak silné, tak i 
slabé stránky. Informace budou čerpány z účetních výkazů společnosti OHL ŽS a.s., 
které jsou uvedeny v příloze. Data budou využity z výročních zpráv společnosti od roku 
2004 do roku 2008. 
3.1 Analýza absolutních ukazatelů 
Analýza absolutních ukazatelů zahrnuje horizontální a vertikální rozbor finančních 
výkazů a naznačují základní ekonomické souvislosti zkoumaného období. Horizontální 
analýza sleduje změny v čase, vertikální analýza zachycuje strukturu finančního výkazu 
vzhledem k předem zvolené veličině. 
3.1.1 Horizontální analýza 
• Horizontální analýza aktiv 










tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % 
Aktiva celkem 335 755 7,50 2 013 577 41,82 447 768 6,56 1 087 833 14,95 
Stálá aktiva 50 172 3,29 292 376 18,54 19 292 1,03 129 907 6,88 
Dl. nehmotný majetek 2 505 30,63 7 433 69,57 28 190 155,60 5 771 12,46 
Dlouh. hmotný majetek 30 479 2,12 -121 156 -8,24 -29 631 -2,20 86 124 6,53 
Dlouh. finanční majetek 17 188 21,78 406 099 422,60 20 733 4,13 38 012 7,27 
Oběžná aktiva 282 993 9,64 1 657 254 51,47 456 255 9,35 938 135 17,59 
Zásoby 23 270 30,73 -1 463 -1,48 -  347 -0,36 128 544 132,27 
Dlouhodobé pohledávky -21 867 -11,91 13 058 8,07 267 252 152,92 -144 944 -32,79 
Krátkodobé pohledávky -500 376 -19,85 836 761 41,41 742 927 26,00 1 217 537 33,82 
Krátkodobý finanční 
majetek 781 966 498,07 808 898 86,15 -553 577 -31,67 -263 002 -22,02 
Časové rozlišení 2 590 16,72 63 947 353,73 -27 779 -33,87 19 791 36,48 
Zdroj: autor, zpracováno dle firemních materiálů 
 Z informací z tabulky č. 
celkem zaznamenaly nejv
42%, což odpovídalo více než 2 mld. skute
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zejména růstem krátkodobých pohledávek (41,4%) a krátkodobým finan
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vykazovaných hodnot. 
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3 vidíme rostoucí trend téměř všech položek aktiv. Aktiva 
ětší růst v roce 2006, kdy se jejich hodnota zvýšila
čného přírůstku. V tomhle období byl 
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ět poměr stálých a oběžných aktiv, kdy v 
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rovnoměrný, trend oběžných aktiv je výrazně rostoucí. Položka ostatních aktiv či 
časového rozlišení je výši své hodnoty zanedbatelná. Pro zajímavost je v grafu uvedena 
hodnota krátkodobých pohledávek, které jsou nejvýznamnější složkou oběžných aktiv. 
 
• Horizontální analýza pasiv 










tis. Kč (%) tis. Kč (%) tis. Kč (%) tis. Kč (%) 
PASIVA CELKEM 335 755 7,50 2 013 577 41,82 447 768 6,56 1 087 833 14,95 
Vlastní kapitál 249 068 32,74 595 850 59,01 347 533 21,65 102 986 5,27 
Základní kapitál 
      0,00       0,00       0,00       0,00 
Kapitálové fondy 
  612 1,68 10 877 29,43 15 306 32,00 -12 376 -19,60 
Rezervní, nedělitelný a 
ostatní fondy ze zisku 30 221 42,09   540 0,53 4 412 4,30 5 366 5,02 
Výsledek hospodaření 
min.let 108 069 420,53 253 099 189,21 579 682 149,84 147 330 15,24 
Výsledek hospodaření 
běžného účetního období 110 166 78,50 331 334 132,26 -251 867 -43,29 -37 334 -11,31 
Cizí zdroje 86 687 2,33 1 417 727 37,25 100 235 1,92 984 847 18,50 
Rezervy 
-6 123 -5,90 30 387 31,10 22 549 17,60 -  980 -0,65 
Dlouhodobé závazky 759 439 298,77 207 781 20,50 -133 432 -10,92 -229 908 -21,13 
Krátkodobé závazky 
-348 507 -11,62 1 214 501 45,81 218 138 5,64 1 209 370 29,61 
Bankovní úvěry 
-318 122 -88,07 -34 942 -81,08 -7 020 -86,08 6 365 560,79 
Časové rozlišení 
                                
Zdroj: autor, zpracováno dle firemních materiálů 
Nejvýznamnější finanční položkou z horizontální analýzy pasiv jsou krátkodobé 
závazky, které na přelomu let 2005/2006 a 2007/2008 vzrostly více jak o 1,2 mld. Kč. 
Dlouhodobé závazky zaznamenaly prudký růst v roce 2005, kdy se jejich hodnota 
navýšila o 759 mil. Kč, poté už se ale trend růstu pomalu otáčel (možná pouhá změna 
dlouhodobých závazků na krátkodobé) a v roce 2008 přes celkový růst pasiv tato 
položka klesla téměř o 230 mil. Kč. V prvním roce horizontální analýzy jsme mohli 
vidět vysokou položku bankovních úvěrů a výpomoci - více jak 360 mil. Kč, v dalších 
letech došlo k minimalizaci (splacení) tohoto pasiva a v roce 2008 je stav těchto úvěrů 
7,5 mil. Kč. Poslední cizí zdroje, o kterých je tu pojednáno - rezervy, vykazují stabilní 
výsledek. Nejvyšší nárůst proběhl v roce 2006, a to o 31,1% (přes 30 mil. Kč). Celkové 
 cizí zdroje mají silně rostoucí tendenci, kdy od roku 2004 (cca 4,5 mld. K
(cca 8,4 mld. Kč) je nárů
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Tržby za prodej vlastních 
výrobků a služeb 1 176 350
Výkonová spotřeba 938 567
Přidaná hodnota 225 011
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 výkazu zisku a ztráty 
řeby a přidané hodnoty
ěna 2005/2004 změna 2006/2005 změna 2007/2006
č (%) tis. Kč (%) tis. Kč (%)
 18,15 1 540 026 20,11 1 627 257 17,69
 17,69 1 599 041 25,61 1 503 845 19,17
 18,93 -55 889 -3,95 138 079 10,17
ů 
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č) po rok 2008 
č) a 
 hodnoty v roce 
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ů 
ů. Na těch se 
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 změna 2008/2007 
 tis. Kč (%) 
 1 855 166 17,14 
 1 620 601 17,34 
 234 181 15,65 
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v mil. Kč Vývoj položek z výkazu zisku a ztráty
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č. 5 hodnotit jako konstantní, kde se meziro
ůst v absolutních 
ěhem p
č ji vynesl pozici v
ností v České republice. Úměrně s těmito daty jde i výkonová 
 roce 2006, kdy meziroční nárůst př
řeby a přidané hodnoty, zdroj: autor, zpracováno 
ěšném roce 2006 dostala do záporných 
čísla kladná. Nejvyšší přírůstek přidané hodnoty byl dle 
řibližně o 230 mil. K
ů společnosti 







č (%) tis. Kč (%) tis. Kč (%) 
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 95,88 228 163 62,93 -228 436 -38,67
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2005 2006 2007 2008
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tis. Kč (%) 
 19 465 5,65 
 -48 137 -14,13 
 21 133 5,83 
 Výsledek hospodaření p
hospodaření, jež je pouze snížen 
Nejlepšího výsledku hospoda
činil 484 mil. Kč, ale za zmínku jist
hospodaření za účetní období
hodnotě to znamenal nárů
   
    Graf 4 Vývoj hospodá
materiálů 
• Horizontální analýza cash flow
Analýza cash flow obsahuje 
zahrnuje také čistou změ




ČPT z provozní čin. 889 353
ČPT z investiční čin. -277 271
ČPT z finanční čin. 234 919
Peněžní prostředky 
na konci roku 782 351









v mil. Kč Vývoj hospodářských výsledků
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řed zdaněním má podobný vývoj jako provozní výsledek 
či zvýšen finančním výsledkem hospoda
ření tak bylo dosáhnuto v roce 2006 - zisk po zdan
ě stojí i rok 2005, kdy bylo dosaženo
 oproti roku 2004 výsledku o 80% vyššího, v
st o 110 mil Kč. 
řských výsledků, zdroj: autor, zpracováno dle firemních 
 
čistý peněžní tok z provozní, investiční, finan




2006/2005 změna 2007/2006 
 (%) tis. Kč (%) tis. Kč (%) 
 529,70 246 566 34,18 -1 360 192 -140,51
 -277,32 156 770 88,43 11 554 56,31 
 7197,27 -376 789 -158,19 -13 837 -9,98 





Výsledek hospodaření za 
účetní období




 ve výsledku 
 absolutní 
 
ční činnosti a 
změna 2008/2007 
tis. Kč (%) 
 494 934 126,20 
-85 001 -948,14 
-119 358 -78,30 
 -263 002 -22,02 
 Cash flow představuje obecn
období. Peněžní tok je úzce spjat s položkou rozvahy krátkodobý finan
který už byl popsán v horizontální analýze aktiv. Celkový vývoj cash flow by se dal 
charakterizovat jako rostoucím do roku 2006, a poté až do roku 2008 klesajícím. 
 
Jednotlivé peněžní toky (z provozní, investi
jiný. Největší změny se dají pozorovat v
z finanční činnosti vzrostl o 7200%
pohled téměř astronomická hodnota
v roce 2004 byla naměřená hodnota velmi malá
tok z provozní činnosti o 530%
v absolutní hodnotě mnohem významn
z investiční hodnoty - o 277%, což odpovídá p
je hlavní peněžní tok vyjád
 
         

















ě rozdíl mezi příjmy a výdaji peněžních prost
ční, finanční činnosti) mají ovšem pr
 roce 2005 oproti roku 2004, kdy zejména tok 
 (absolutní hodnota 234 mil. Kč
, ale má malou vypovídající základnu, protože 
. Ve stejném roce vzrostl
 (absolutní hodnota téměř 890 mil. K
ější změna a naopak klesnul pen
řibližně 277 mil. Kč. Pro lepší p
řen v grafické podobě. 
, zdroj: autor, zpracováno dle firemních materiál
2005 2006 2007 2008
Vývoj peněžních toků
Celkový cash flow na 
konci daného roku




), což je na první 
 čistý peněžní 







3.1.2 Vertikální analýza 
Vertikální analýza zkoumá podíl jednotlivých položek na celkové (bilanční) sumě. 
 
• Vertikální analýza aktiv 
Tabulka 8 Vertikální analýza aktiv 
Vybrané položky aktiv 
údaje v % 
2004 2005 2006 2007 2008 
AKTIVA  CELKEM 100 100 100 100 100 
Stálá aktiva 34,09 32,75 27,38 25,96 24,13 
Dlouhodobý nehmotný majetek 0,18 0,22 0,27 0,64 0,62 
Dlouhodobý hmotný majetek 32,14 30,53 19,76 18,13 16,80 
Dlouhodobý finanční majetek 1,76 2,00 7,35 7,19 6,71 
Oběžná aktiva 65,57 66,87 71,42 73,30 74,98 
Zásoby 1,69 2,06 1,43 1,34 2,70 
Dlouhodobé pohledávky 4,10 3,36 2,56 6,07 3,55 
Krátkodobé pohledávky 56,27 41,96 41,84 49,48 57,60 
Krátkodobý finanční majetek 3,50 19,50 25,60 16,41 11,13 
Ostatní aktiva 0,35 0,38 1,20 0,75 0,89 
Zdroj: autor, zpracováno dle firemních materiálů 
 
Dle uvedené tabulky můžeme pozorovat klesající trend v hodnotě stálých aktiv, což je 
dáno zejména klesajícím dlouhodobým hmotným majetkem, který měl ještě v roce 2004 
téměř třetinový podíl na struktuře aktiv, v roce 2008 už byla hodnota necelých 17%. 
Oborový průměr stálých aktiv byl v roce 2008 24,58%, což přibližně odpovídá 
dosaženému výsledku OHL ŽS, rozdíl činí 0,45%. Položka dlouhodobého nehmotného 
majetku je téměř zanedbatelná, nedosahuje v žádném poměřovacím období ani 1% a 
dlouhodobý finanční majetek se od roku 2006 usadil na hodnotě okolo 7%. (28) 
 
Oběžná aktiva mají rostoucí trend, což je dáno větším objemem stavebních zakázek, 
dosažené hodnoty téměř odpovídají oborovému průměru, který byl ve stavebnictví 
v roce 2008 74,09%. Hodnota zásob v podílu na celkových aktivech je velmi nízká, 
hodnoty se pohybují v intervalu 1-3%, což je výrazně pod oborovým průměrem, který 
dosahuje 7% (v roce 2008 činí 6,82%, rok 2007 činil 8,52%). Od roku 2006 rostou 
 krátkodobé či dlouhodobé pohledáv
finančního majetku, jehož hodnota kulminovala v
z hodnoty celkových aktiv.
 
Tabulka 9 Celkové pohledávky 
rok 
Celkové pohledávky 
Zdroj: autor, zpracováno dle firemních materiál
 
Velikost celkových pohledávek p
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poklesu peněžních prostř
 
Časové rozlišení tvoří nepatrnou 
2008, kdy se blíží hodnotě
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• Vertikální analýza pasiv 
Tabulka 10 Vertikální analýza pasiv 
Vybrané položky pasiv 
údaje v % 
2004 2005 2006 2007 2008 
PASIVA  CELKEM 100 100 100 100 100 
Vlastní kapitál 16,98 20,97 23,51 26,84 24,58 
Základní kapitál 10,86 10,10 7,12 6,69 5,82 
Kapitálové fondy 0,81 0,77 0,70 0,87 0,61 
Rezervní a ostatní fondy ze zisku 1,60 2,12 1,50 1,47 1,34 
Výsledek hospodaření min.let 0,57 2,78 5,67 13,28 13,32 
Výsledek hospodaření běžného ob. 3,13 5,20 8,52 4,53 3,50 
Cizí zdroje 83,02 79,03 76,49 73,16 75,42 
Rezervy 2,32 2,03 1,88 2,07 1,79 
Dlouhodobé závazky 5,67 21,05 17,89 14,95 10,26 
Krátkodobé závazky 66,96 55,06 56,61 56,12 63,28 
Bankovní úvěry a výpomoci 8,06 0,90 0,12 0,02 0,09 
Ostatní pasiva 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Zdroj: autor, zpracováno dle firemních materiálů 
 
Dle tabulky vertikální analýzy pasiv můžeme vidět, že vlastní kapitál se podílí na 
celkových pasivech přibližně 25 procentní měrou. Při nulových hodnotách ostatních 
pasiv to znamená, že cizí zdroje tvoří přibližně 75% celkových pasiv. Toto zadlužení 
cizím kapitálem se při tom daří pomalu snižovat, když ještě v roce 2004 bylo na 
hodnotě přesahující 83%. Dle oborových průměrů jsou tyto hodnoty nízké, v roce 2008 
byl oborový průměr vlastního kapitálu 33,06%, v roce 2007 31,85%. Znamená to, že 
samofinancování společnosti je v tomto poměru příliš nízké. (27, 28) 
 
Základní kapitál, jehož absolutní hodnota je od roku 2004 stále stejná, se díky stálému 
růstu celkových pasiv poměrně snižuje. Od roku 2004 se tedy „dostal“ v roce 2008 na 
poloviční hodnotu. Oborové průměry se pohybují zpravidla okolo 11% (2008 - 
11,46%), čili jsou výrazně vyšší. Největší položkou vlastního kapitálu se stal výsledek 
hospodaření minulých let, který se držel v roce 2007 a 2008 za 13% hranicí.  
 
Výsledky hospodaření jsou pod oborovým průměrem, jenž činí v roce 2008 5,61%, 
v roce 2007 5,01%. 
 Největší vliv na celková pasiva mají krátkodobé a dlouhodobé závazky. V
tabulce č. 11 můžeme vid
 
Tabulka 11 Vertikální 
rok 
celkové závazky 
Zdroj: autor, zpracováno dle firemních materiál
 
Hodnoty celkových závazk
pasiv. Dle oborových prů
(krátkodobé + dlouhodobé
případě hodnota zejména dlouhodobých závazk
5% (2007 - 4,82%, 2008 
 
Graf 7 Struktura pasiv, zdroj: autor, zpracováno dle firemních materiál
3.2 Analýza rozdílových ukazatel
V níže uvedené tabulce jsou vypo
















ět jejich absolutní procentuální výši k celkovým pasiv
analýza celkových závazků 
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72,64% 76,11% 74,49% 71,07%
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ů, která činí u oborových pr
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 společnosti OHL 
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Tabulka 12 Rozdílové ukazatele 
Rozdílové ukazatelé 
rok 
2004 2005 2006 2007 2008 
Čistý pracovní kapitál -357 633 531 289 1 003 634 1 248 771 971 171 
Čisté pohotové prostředky -2 854 828 -1 723 907 -2 121 987 -3 449 687 -5 018 149 
Čistý peněžní majetek -138 190 470 040 914 256 1 152 720 752 941 
Zdroj: autor, zpracováno dle firemních materiálů 
 
Čistý pracovní kapitál  
Pouze první námi sledovaný rok 2004 vykazoval zápornou hodnotu ve vztahu oběžná 
aktiva a celkové krátkodobé dluhy. Znamená to, že platební schopnost v tomto úhlu 
pohledu je na velmi dobré úrovni, společnost je schopna řešit v případě nečekaných 
událostí vzniklý problém. Hodnoty v posledních 3 letech ukazují na velmi dobré 
finanční zázemí. 
 
Čisté pohotové prostředky  
Tabulka č. 12 ukazuje trend, kdy růst krátkodobých závazků v posledních letech 
způsobil vysoké záporné hodnoty čistých pohotových prostředků. Těžko bychom si 
mohli myslet, že společnost může mít o 5 mld. Kč na účtech či v pokladně navíc - 
nemůžeme očekávat, že by mohli být hodnoty kladné. Proto se jako důležitější faktor se 
v tomto ohledu ukazuje absolutní výše krátkodobých pohledávek, jež budou zmíněny 
později. Také absolutní výše peněžních prostředků na účtech a v pokladně se od roku 
2006 i přes celkový růst krátkodobých finančních prostředků snižuje (naproti tomu roste 
výše krátkodobých cenných papírů), což značí, že společnost se snaží o lepší využití 
finančních prostředků formou cenných papírů a podílů. Tuto změnu ovšem tabulka č. 12 
a graf č. 8 nezachycuje, ale je třeba vzít tento fakt v potaz. 
 
Čistý peněžní majetek  
Tyto peněžní prostředky mají velmi podobný průběh, jako již zmíněný čistý pracovní 
kapitál. Tento soulad je dán nízkým objemem zásob, který společnost vzhledem ke své 
činnosti udržuje a také nízkou hladinou ostatních závazků, zejména krátkodobými 
bankovními úvěry. Tento velmi podobný trend je nastíněn v grafu č. 8, kde je 
zaznamenán i prudký pokles v hodnotě čistých pohotových prostředků. 
 




ziskem a kapitálem. Čím vyšší jsou dosažené hodnoty, tím je lepší hospoda
 
Tabulka 13 Ukazatele rentability
Vybrané ukazatele rentability
Rentabilita vloženého kapitálu 
Rentabilita celkového kapitálu 
Rentabilita vlastního kapitálu 
Rentabilita tržeb - ROS 
Zdroj: autor, zpracováno dle firemních materiál
 
Ukazatel ROI - tento ukazatel ukazuje, s
z podnikatelské činnosti. Obecné doporu
ovšem oborový průměr je nižší
vypočtená hodnota přibližn
 
Ukazatel ROA - měřící schopnost efektivn










Rozdílové ukazatelév mil. Kč
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ů, zdroj: autor, zpracováno dle firemních materiál
rových ukazatelů 
 
řují míru ziskovosti z podnikání, když pom
 
 
údaje v % 
2004 2005 2006 2007
- ROI 4,50 8,09 8,16 4,74
- ROA 3,09 5,17 7,09 4,68
- ROE 18,19 24,63 30,17 17,45
2,00 3,06 4,93 3,00
ů 
 jakou účinností působí kapitál na zisk 
čené hodnoty se pohybují v
 - přesahuje mírně 8%. Kromě let 2005 a 2006 je 
ě 4,5% , což není zrovna lichotivý výsledek.
ě využívat svůj majetek, 















 rozmezí 12 - 15%, 
 (24 - 28) 
lze charakterizovat 
% (v roce 2007 
 činil 7,66), což společnost nedodrž
a to 7,09%. Společnost tedy 
majetku. (27, 28) 
 
Ukazatel ROE - tento ukazatel je m
haléřů čistého zisku připadá na 1 korunu investovanou akcioná
rok 2008 činí hodnotu 16,97
Akcionáři OHL ŽS mohou být z
oborovým průměrem. (24 
 
Ukazatel ROS - říká, kolik halé
průměry pohybují kolem hranice 1,60 (ro
svého zvyšujícího obratu vykazuje vysoký podíl zisku. V
hodnota 2,26 - i přes klesající meziro
(24 - 28) 
Graf 9 Vývoj rentability, zdroj:
 
3.3.2 Ukazatele aktivity
Ukazatelé aktivity nám 
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 autor, zpracováno dle firemních materiál
 
říkají, jak efektivně společnost hospodaří se svými aktivy. 























Tabulka 14 Ukazatele aktivity 
Ukazatele aktivity 
Obraty aktiv jsou v násobku, údaje o době obratu ve dnech 
2004 2005 2006 2007 2008 
Obrat celkových aktiv 1,55 1,69 1,44 1,56 1,55 
Obrat stálých aktiv 4,54 5,16 5,26 6,02 6,42 
Doba obratu zásob 3,93 4,38 3,57 3,08 6,27 
Doba obratu pohledávek 130,95 89,45 104,59 114,08 133,75 
Doba obratu závazků 155,82 117,37 141,50 129,40 146,94 
Zdroj: autor, zpracováno dle firemních materiálů 
 
Obrat celkových aktiv - doporučená hodnota tohoto ukazatele se pohybuje v intervalu 
1,6 – 3, což znamená, že vykazované hodnoty této hranice těsně nedosahují. Pouze 
v roce 2005 je zaznamenán výsledek 1,69. Dle těchto obecných doporučení se ukazuje, 
že společnost má více aktiv, než je účelné a vznikají nadbytečné náklady. Pro naši 
společnost je ovšem tento interval trochu zavádějící, protože u stavebních společností 
jsou doporučené hodnoty nižší - přibližně od 1,4 - 2,7. 
 
Obrat stálých aktiv - oborový průměr obratu stálých aktiv se pohybuje na hranici 6 - 
tržby jsou 6x vyšší než stálá aktiva. Trend ve společnosti OHL ŽS a.s. je rostoucí a 
v posledním zkoumaném roce už dosáhnul 6 - ti násobného obratu - 6,42.  V  letech 
2004 - 2006 byly výsledky ukazatelů negativní. (24 - 28) 
 
Doba obratu zásob - udává průměrný počet dnů, po něž jsou zásoby vázány 
v podnikání. Za pozitivní faktor je obecně považována nízká hodnota obratu zásob. Ve 
společnosti OHL ŽS a.s. jsou tyto hodnoty velmi nízké, v roce 2007 byly pouze 3,08%, 
což je výborný výsledek. V posledním roce byl ovšem zaznamenán nárůst až na 6,27 
dnů. Vzhledem k velkému objemu stavebního materiálu, který společnost potřebuje, je 
jasné, že společnost využívá subdodávky. 
 
Doba obratu pohledávek - vyjadřuje dobu, po kterou musí společnost v průměru čekat, než 
obdrží platby za svoje služby od odběratelů. Čím nižší hodnoty, tím lépe. Odběratelem 
OHL ŽS jsou z 97% státní orgány nejen v ČR, hodnoty z pravidla přesahují 100 denní 
čekací lhůtu, což na stavební společnost není špatný výsledek. 
 
 Doba obratu závazků -
dodavatelům. Pro podnik je
pohledávek - společnost 
finanční prostředky. V našem p
pohledávkami (včetně plynoucími ze
Slovenska) se rozdíl zmenšuje.
 
Tabulka 15 Rozdíl doby 
Ukazatele aktivity 
rozdíl v obratu pohledávek a závazk
Zdroj: autor, zpracováno dle firemních materiál
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Tabulka 16 Ukazatele zadluženosti 
Ukazatele zadluženosti 2004 2005 2006 2007 2008 
Celková zadluženost (v %) 83,02 79,03 76,49 73,16 75,42 
Koeficient samofinancování (v %) 16,98 20,97 23,51 26,84 24,58 
Úrokové krytí (dny) 7,83 11,12 13,34 6,26 5,91 
Doba splácení dluhu (dny) -21,21 3,97 3,59 -10,53 52,32 
Zdroj: autor, zpracováno dle firemních materiálů 
 
Celková zadluženost vyjádřena podílem cizích zdrojů na celkových aktivech ukazuje 
vysokou zadluženost podniku a možné finanční riziko. V roce 2004 činila tato 
zadluženost 83%, v roce 2008 už byla nižší - zhruba 75%. Lze tedy říci, že společnost 
vykazuje finanční páku přibližně 25 - 75%. Obecně přijímané pravidlo 50% - 50% u 
stavebních společností neplatí. Zadluženost se v nich pohybuje z pravidla 70 - 90%, 
takže OHL ŽS a.s. můžeme v tomto směru hodnotit pozitivně, protože společnost tímto 
způsobem dokáže svůj velký růst daňově optimalizovat a toto riziko nemůže být 
ohroženo vyšší úrokovou sazbou nebo neochotou dostatečné finanční prostředky 
zapůjčit.  
 
Koeficient samofinancování charakterizuje finanční nezávislost firmy. Tyto hodnoty se 
pohybují okolo 25% a jsou opakem celkové zadluženosti, kdy součet těchto dvou 
položek je roven 1. 
 
Úrokové krytí je ukazatel, který nás informuje o poměru dosaženého zisku (EBIT) a 
nákladových úrocích. Nejvyšší hodnoty dosáhl v roce 2006, kdy by se teoreticky daly 
zaplatit nákladové úroky ze zisku 13x, což je výborný výsledek. I poslední dva roky 
přesahují výrazně doporučenou hodnotu, jež se pohybuje v rozmezí 1 až 3. Výborné 
výsledky jsou dány zejména nízkými nákladovými úroky. 
 
Doba splácení dluhu ukazuje, za kolik dní by byl schopen podnik splatit veškeré svoje 
dluhy. Tento ukazatel ve společnosti OHL ŽS a.s. značné kolísá. Důvod je ve velmi 
nestálém provozním cash flow (pohybuje se i v záporných hodnotách) a v rozdílných 
hodnotách celkového cash flow na počátku a na konci roku v jednotlivých letech. 
Stabilní je zde pouze růst cizích zdrojů. 
 
 Následující graf č. 11 ukazuje pom
společnost využívá. 
Graf 11 Vývoj ukazatelů zadluženosti, zdroj: autor, zpracováno dle firemních materiál
3.3.4 Ukazatele likvidity
Likvidita, jež je charakterizována jako
prostředky, kterými je možné 
pohotovou a okamžitou. Rozdíl v
míníme zahrnout. 
 





Zdroj: autor, zpracováno dle firemních materiál
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Vlastní a cizí kapitál
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Pohotová likvidita se v
hodnota zásob společnosti je nepatrná, je takový i rozdíl v
oborových průměrů, které se pohybují v
splňuje doporučené hodnoty. V
hodnotě 1,26, v roce 2007 byla hodnota 1,18.
 
Okamžitá likvidita je vyjád
Doporučené hodnoty se pohybují v
0,25. Tuto hodnotu spole
zbytečné vázanosti finanč
v roce 2006 - 0,45). Nicmén
(v roce 2004 byla hodnota pouze
přestože je hodnotový trend od roku 2006 klesající.
0,26 - čili vyšší než zjiště
 
Graf 12 Vývoj likvidity, zdroj: autor, zpracováno dle firemních m
3.3.5 Provozní (výrobní) ukazatele
Provozní ukazatele zkoumají vnit
V následujícím grafu jsou znázorn
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 Graf 13 Vývoj počtu zamě
 
Tabulka 18 Provozní ukazatele
ukazatel 
Produktivita z přidané hodnoty (tis.)
Mzdová produktivita (tis.)
Produktivita z výkonů 
Průměrný výdělek za rok (tis.)
Zdroj: autor, zpracováno dle firemních materiál
 
Produktivita z přidané hodnoty 
zaměstnance společnosti
rostoucí, což je velmi pozitivní ukazatel. V
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2004 2005 2006 2007
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Produktivita z výkonů ř
Od roku 2004 má tento ukazatel siln
zdvojnásobil, z hodnoty 2807 tis. K
jsou v největší míře rostoucí výkony, které se ve stejném období tém
počet zaměstnanců, jak už bylo zmín
 
.Průměrný výdělek vyjad
období - 1 rok. Tento ukazatel má také rostoucí trend, od roku 2004, kdy hodnota 
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rok 2008. Tato průměrná hodnota p
z pohledu zaměstnanců OHL
Oborový průměr se pohybuje pod hranicí 400 tis. K
 
Následující graf č. 14 ukazuje vývoj pr
produktivity z přidané hodnoty.
Graf 14 Vývoj produktivity z
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 3.4 Analýza vybraných soustav ukazatel
3.4.1 Altmanův index
Tento index, též nazýván Z
v České republice. Skládá se z
bankrotu ve společnosti.
Tabulka 19 Altmanův index
  
Altmanův index 
Zdroj: autor, zpracováno dle firemních materiál
 
Hodnocení ukazatele je následující 
finančně silný podnik bez znak
1,2 do 2,9, tak má podnik ur
finanční problémy a ohrožení bankrotem.
 
Společnost OHL ŽS, a.s. pat
určité problémy. Příčina lze hledat 
nízkého základního kapitálu a zisku z minulých let, jež je dáno politikou spole
 














-score, je možná vůbec nejznámější bankrotní model 
 pěti výpočtů, které dávají souhrnný obraz o riziku 
 
 
2004 2005 2006 2007 
1,65 2,04 1,82 2,00 
ů 
- pokud jsou hodnoty vyšší než 2,9, jedná se o 
ů finančních problémů. Jsou-li hodnoty v
čité finanční problémy. Hodnoty pod 1,2 zna
 
ří do prostředního intervalu, který říká, že spole
















 3.4.2 Index IN05 
Index IN05 byl zkonstruov
vlastníka. Hodnocení je následovné 
tak podnik přináší prosperitu
0,75 - 1,77 znamená tzv. šedou zónu, jež nevytvá
menší než 0,75 ukazují na existen
Tabulka 20 Index IN05
  
Index IN05 
Zdroj: autor, zpracováno dle firemních materiál
 
Graf 16 Vývoj indexu IN05, zdroj: autor, zpracováno dle firemních materiál
 
Výsledné hodnoty indexu IN05
bankrotním modelem. Vypo
v žádném případě se neblíží 
2005 (13,23), jež přesáhla pásmo prosperity 
zejména vysokým provozním výsledkem hospoda
jež jsou společností placeny.
3.4.3 Kralickův Quicktest
Kralickův Quicktest je bonitní model jenž se skládá
rovnice hodnotí finanční stabilitu firmy, další dv











án s ohledem na české podmínky a 
- pokud celková hodnota IN překro
 pro své vlastníky (pásmo prosperity), interval v
ří hodnotu pro své vlastníky a hodnoty 
ční problémy podniku. 
 
2004 2005 2006 2007 
11,52 13,23 13,09 10,54 
ů 
 jsou naprosto rozdílné ve srovnání s
čtená data nám ukázala, že společnost je velmi bonitní a 
nebezpečí bankrotu. Nejvyšší hodnota byla dosažena v
více jak 7 krát. Vysoké hodnoty jsou dány 
řením a nízkými nákladovými úroky, 
 
 
 ze soustavy čtyř
ě hodnotí výnosovou situaci 


















Tabulka 21 Absolutní bodové výsledky Quicktestu 
rovnice 2004 2005 2006 2007 2008 
R1 0,17 0,21 0,24 0,27 0,25 
R2 
-21,29 3,99 3,59 -11,96 58,71 
R3 0,05 0,08 0,08 0,05 0,04 
R4 
-0,03 0,09 0,11 -0,04 0,01 
Zdroj: autor, zpracováno dle firemních materiálů 
 
 Absolutní hodnoty jsou v následující tabulce převedeny do bodování dle Kralickova 
Quicktestu. 
Tabulka 22 Bodování dle Quicktestu 
rovnice 2004 2005 2006 2007 2008 
R1 2 3 3 3 3 
R2 0 1 1 0 4 
R3 1 2 2 1 1 
R4 0 3 4 0 1 
Zdroj: autor, zpracováno dle firemních materiálů 
 
Hodnocení finanční stability a hodnocení výnosové situace a celkové situace je 
v následující tabulce. 
Tabulka 23 Výsledky Quicktestu 
  
2004 2005 2006 2007 2008 
Hodnocení finanční stability  1 2 2 1,5 3,5 
Hodnocení výnosové situace 0,5 2,5 3 0,5 1 
Hodnocení celkové situace 0,75 2,25 2,5 1 2,25 
Zdroj: autor, zpracováno dle firemních materiálů 
 
Hodnocení finanční stability je nejoptimističtější v roce 2008, kdy společnost dosáhla 
výsledku odpovídající bonitní společnosti, v letech předchozí spadala do tzv. „šedé 
zóny“.  
Hodnocení výnosové situace bylo dle dosažených bodů méně potěšující, neboť v roce 
2004 a 2005 společnost dle Kralickova Quicktestu měla v hospodaření firmy finanční 
potíže. 
 Hodnocení celkové situace 
Výsledek Kralickova testu pro spole
ukazatelů společnost nejlépe oh
Graf 17 Vývoj indexu Quicktest, zdroj: autor, zpracováno dle firemních materiál
3.5 Zhodnocení celkové finan
Nyní mohu shrnout a vyhodnotit celkovou situaci spole
2004 - 20083. Celkový pohled na
vnímá společnost jako velmi dynamickou se
mezinárodní skupiny OHL 
 
Je potřeba říci, že i s nastupující ekonomickou krizí dosáhla celkov
2008 v ekonomické oblasti lepších výsledk
zaznamenal hodnotu vyšší jak 1 mld. K
Kč. Společnost se tak pevn
v České republice. Během celého zkoumaného období na 
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ů než v roce 2007 - rů
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 symbióze s růstem celkových tržeb. Zde je nutné 
         














 společnost v roce 
st celkových aktiv 
ů o 2 mld. 
čností 




zmínit fakt, že 97% stavebních zakázek pochází z veřejného sektoru jak v tuzemsku, tak 
v zahraničí. Právě tam směřuje společnost svůj další rozvoj. Podobné hodnoty lze nalézt 
i na pasivních účtech rozvahy - v krátkodobých závazcích, kde absolutní hodnota v roce 
2004 činila 3 mld. Kč a v roce 2008 už 5,3 mld. Kč. 
 
Základní kapitál, jehož absolutní hodnota je od roku 2004 stále stejná, se díky stálému 
růstu celkových pasiv poměrně snižuje. Od roku 2004 se tedy „dostal“ v roce 2008 na 
poloviční hodnotu. Poměr vlastního a cizího kapitálu se zpravidla pohybuje v poměru 
25:75, oborové průměry jsou přibližně 32:68, což znamená poměrně malou odchylku od 
dosažených průměrů ostatních stavebních společností v ČR. Největší vliv na tento 
ukazatel má dynamický vývoj celkových (krátkodobé + dlouhodobé) závazků 
společnosti, jež přesahují mnohdy výrazně 70% hranici zadluženosti. Společnost kromě 
výsledků hospodaření z minulých let nevyužívá ve větší míře vlastního kapitálu a 
nerozšiřuje tak možnost podílet se na rozhodování jiné ekonomické subjekty. Zároveň 
je potřeba říct, že společnost nevyužívá bankovní úvěry a výpomoci, ale využívá více 
forem dluhopisů jako kapitálového zajištění provozu společnosti. 
 
Ukazatelé rentability dosahují dle výročních zpráv a dobré (avšak nikoliv výborné) 
výsledky. Zejména rentabilita vloženého kapitálu dosahuje dvoumístných cifer, které se 
pohybují kolem 20ti% hranice. Výsledek hospodaření dosáhl v roce 2004 hodnotu 138 
mil Kč, v roce 2008 už tato hodnota dosahovala hranice 300 mil Kč. Jako nelichotivá 
položka v interním hospodaření společnosti jsou brány neúspěšné projekty. Zde bych 
citoval slova Ing. Jaroslava Šandra z osobního pohovoru: „Takřka v každém roce se 
objevil projekt, který zaznamenal ztráty v rozsahu desítek miliónů korun a takto 
prakticky posouval hospodářský výsledek do nepříliš atraktivních rozměrů“. Tyto 
neúspěšné projekty jsou způsobené zejména nedokonalým systémem řízení a budou 
náplní návrhů této diplomové práce. 
 
Ukazatele aktivity - zde je důležité zdůraznit pozitivní vztah mezi průměrnou dobou 
obratu závazků a pohledávek - daří se zde naplňovat trend, že doba obratu závazků je 
vyšší než doba obratu pohledávek - společnost může v takovém případě využívat na 
svoji činnost relativně levné finanční prostředky. Další ukazatel aktivity - doba obratu 
zásob dopadl v analýze velmi dobře - tyto hodnoty jsou velmi nízké, v roce 2007 byly 
 pouze 3,08 dne, což je výborný výsledek. V
zaznamenán nárůst na 6,27 dn
který společnost potřebuje je z
 
Ukazatelé zadluženosti jen podtrhují slova o nízkém 
naměřené hodnoty úrokové
Nízké nákladové úroky mohou být z
vždy alespoň 6x. Financování spole
v roce 2005 ve výši 600 mil. K
nepotřebuje i čerpat žádné úv
pro rámce na jednotlivé finan
společnosti velký operač
realizace projektů financovaných ze zdroj
Následující graf ukazuje strukturu náklad
Graf 18 Struktura nákladů
 
Likvidita společnosti nebyla dle oborových pr
je dáno vysokou položkou krátkodobých závazk
Kritických hodnot bylo dosaženo v
skutečně podprůměrné a
likvidity v oborových prů
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 posledním roce zkoumání
e. Vzhledem k velkému objemu stavebního materi
řejmé, že společnost využívá subdodávky.
čerpání bankovních úv
ho krytí přesahují doporučené hodnoty až dvojnásobkem. 
 hospodářského výsledku po zdan
čnosti je bezproblémové díky vydaným obligacím
č (30% je ve vlastnictví OHL ŽS, a.s.)
ěry i mimo stavební sezónu. Prostor u bankovních dom
ční produkty přesahuje hranici 10 mld. K
ní prostor pro vstup do zakázek na velkých projektech v
ů Evropské Unie. (41) 
ů z VZZ společnosti OHL ŽS, a.s.
, zdroj: autor, zpracováno dle firemních materiál
ůměrů dosažena jen v bě
ů k oběžným aktiv
 prvním roce této analýzy, kdy byly hodnoty 
 nelichotivé. Roky 2005 - 2008 vyzněly ve všech formách 
měrech stavebnictví jako plně dostačující. 
Struktura nákladů























Přes výrazný růst tržeb společnosti můžeme z analýzy vidět fakt, že počet zaměstnanců 
od roku 2004 do roku 2008 klesnul, a to z 2310 zaměstnanců na 2049. Tento na první 
pohled velmi zajímavý poměr produktivity práce lze vysvětlit daňovou politikou 
společnosti jako reakci na daňovou politiku státu, kdy je výhodnější najímat 
zaměstnance na živnostenský list nebo zvolit jiný subdodávkový přerozdělení práce na 
stavební zakázce. 
 
Analýza soustav ukazatelů nám ukázala rozdílné výsledky - Altmanův bankrotní index 
nám ukázal „určité problémy“ či společnost zařadil do tzv. „šedé zóny“. Index IN05, 
který je lépe přizpůsoben českým podmínkám, ukázal situaci v OHL ŽS jako výbornou, 
dosažené hodnoty překonaly pásmo prosperity několikanásobně. V tomto případě za 
výbornými výsledky stály zejména nízké nákladové úroky poměřené k hospodářskému 




4 Návrhy na opatření a zhodnocení očekávaných přínosů 
V této kapitole přichází na řadu nejdůležitější část této diplomové práce - vytvoření 
návrhů na zlepšení současné situace. Zdroje námětů pro vypracování efektivních 
návrhů pocházejí z výročních zpráv společnosti OHL ŽS, z provedené analýzy 
finančního zdraví společnosti, z komunikace s hlavním ekonomem společnosti Ing. 
Jaroslavem Šandrem (jenž mně dodal naprosto nezbytné podklady pro dosažení 
opravdové smysluplnosti této práce) a zejména z dodatečného analyzování získaných 
informací z interního a externího prostředí této společnosti. 
 
4.1 Opatření pro Pozemní stavitelství 
4.1.1 Charakteristika problému 
Dle informací z provedené analýzy finančního zdraví vykazuje společnost solidní 
provozní rentabilitu. I když nemusí z finanční analýzy na první pohled vyplynout 
vážnější nedostatky v tomto ohledu, problém zde ve skutečnosti je velký. Jedná se o 
ztrátové projekty, které snižují hospodářský výsledek velkou mírou. 
 
Jak mně informoval Ing. Jaroslav Šandr, tak „v každém roce se objevil projekt, který 
zaznamenal ztráty v rozsahu desítek miliónů korun a takto prakticky posouval 
hospodářský výsledek do nepříliš atraktivních rozměrů“. 
 
Jako příklad těchto ztrátových projektů mohu uvést z interních informací společnosti 
následující stavby: 
• Společenské - obchodní centrum Hradec Králové (Interspar, Baumax), 
• ČOV Modřice - rekonstrukce vyhnívacích nádrží, 
• Praha, residence Riegrovy Sady – historická vila, 
• Praha, Červená skála – příměstské centrum, 
• Mrazírny Krnov – výrobní areál. 
 
Všechny tyto stavby mají společný jeden rys - nejsou součástí dopravních staveb jak 
v sekci Železnice, tak i v sekci Silnice a mosty. Jedná se o projekty závodu Pozemního 
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stavitelství, jež je složen dle organizační struktury ze 4 úseků a 8 divizí. Úseky patřící 
pod tento závod zde krátce vyjmenuji. 
Úseky pozemního stavitelství: 
1.) Úsek výkonného ředitele 
2.) Úsek výrobní a technický 
3.) Úsek obchodní 
4.) Úsek ekonomický 
Jednotlivé divize jsou členěny zpravidla dle místní příslušnosti. 
 
Vysvětlení základu problému jsem získal v písemné odpovědi na dotaz s Ing. Jaromírem 
Šandrem v následujících slovech: „Společnost vykazuje solidní provozní rentabilitu 
v oborech, ve kterých má dlouhodobé zkušenosti s jejím řízením a je pro ně především 
personálně vybavena (řídící pracovníci staveb). Konkrétně se jedná o obory železniční 
trati, mosty železniční a silniční, podzemní stavby, silnice a energické stavby (měnírny 
pro městské dopravní podniky)“. Projekty závodu pozemního stavitelství ne vždy tuto 
charakteristiku splňují. 
4.1.2 Rozbor situace, hledání kritických bodů problému 
Výskyty ztrátových staveb v Pozemním stavitelství ukazuje na poruchy v systému 
řízení společnosti. Dle ekonomického úseku má samozřejmě firma vybudován systém 
řízení staveb, postavený na controllingových zásadách (plán - skutečnost - zjištění 
rozdílu - akce k posunutí skutečnosti co nejblíže plánu), ale i přes existenci tohoto 
systému se ztrátové stavby pravidelně opakují každý rok. 
 
Přesná fakta a odpovědi na otázku „Proč došlo konkrétně ke ztrátě na dané stavbě?“ 
jsem nedostal odpověď, protože se jedná o velmi citlivé informace, které OHL ŽS 
nemůže sdělit. Hrozba se v tomto případě vztahuje zejména ke konkurenci. Jediný 
přesný  důvod, jenž mně byl sdělen - kolísání kursu koruny vůči EUR, je podrobně 
rozebrán v druhém návrhu. 
 
Analýza systému řízení 
Společnost využívá ve všech oborech závodu plně integrovaný systém řízení (ISŘ) 
založený na těchto certifikovaných systémech: 
- management jakosti (QMS) dle ČSN EN ISO 9001  
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- environmentální management (EMS) dle ČSN EN ISO 14 001, rozšířeného o Program 
EMAS  
- management bezpečnosti a ochrany zdraví při práci (MBP) dle ČSN OHSAS 18001, 
podporovaného Programem Bezpečný podnik  
- managementu bezpečnosti informací (MBI) dle ČSN / IEC 27001. (43) 
 
Závod splňuje veškeré náležitosti nařízení Evropského parlamentu a Rady (ES) 
č.761/2001 o dobrovolné účasti organizací v systému řízení podniků a auditu z hlediska 
ochrany životního prostředí a je zaregistrován v Programu EMAS pod registračním 
číslem CZ-000016. Pro možnost zabezpečení dalšího zvyšování kvality řízení se OHL 
ŽS, a.s. stala korporátním členem Společnosti pro projektové řízení České republiky. 
(41) 
Společnost OHL ŽS využívá také systém řízení APO, který zavedl majoritní vlastník ze 
Španělska. Tento systém spočívá v trvalé optimalizaci výsledku stavby - a to jak cestou 
nákladů, tak i cestou výnosů. V každém okamžiku má stavba 3 výsledky: ACTUAL - 
POSIBLE - OPTIMAL (APO). Smyslem řízení stavby je od aktuálního přivést výsledek 
k možnému a nejlépe až k optimálnímu. Dle Ing. Jaroslava Šandra systém funguje cca 6 
let a byť byl jen doplněním tehdejších controllingových přístupů k řízení, přinesl a 
přináší svoje nepopiratelné výsledky - zlepšování výsledků staveb. 
 
„Přínos má i jiná kultura - s řízením ze strany Španěla, který má zkušenosti v řízení 
projektů v Mexiku, Chile, Argentině a Saúdské Arábii, se v Česku moc často 
nesetkáte“ Ing. Jaroslav Šandr. 
 
Nicméně i toto zajištění kvality systému řízení nezabránilo velkým ztrátám a snížení 
hospodářského výsledku společnosti v řádech desítek miliónu korun. Proto jsem byl 
nucen zjistit konkrétní systémy řízení, které společnost vlastní a implementuje na svoji 
obchodní i stavební činnost. Jedná se o společnost: 
 
ELEGIS s.r.o. - zde se využívá program H-S VÝROBA - jedná se o komplexní systém 
pro řízení a sledování stavebních zakázek a výroby, který např. umožňuje napojení na  
MS Project. Součástí implementace systému H-S Výroba je zavedení 
controllingového cyklu stavebních zakázek (plánování -> sledování skutečnosti -> 
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vyhodnocení plánu -> změny plánu plynoucí z vyhodnocení – nové plánování) včetně 
jeho procesního modelu a stanovení povinností a odpovědností v tomto modelu. (23) 
  
Druhý systém řízení, jež společnost OHL ŽS využívá je systém řízení „BUILDpower“ 
od společnosti RTS, a.s., které vyhodnocuje všechny činnosti spojené s přípravou 
zakázky: 
• orientační propočet  
• nabídkové a kontrolní rozpočty  
• kalkulace  
• čerpání rozpočtu  
• harmonogram  
• cenové vyhodnocení subdodavatelů (20) 
Charakteristiku systému řízení RTS a.s. lze specifikovat na následujícím obrázku: 
Obrázek 8 Řízení stavebních zakázek společnosti RTS, a.s. (20) 
  
Ze zjištěných informací o užívaných produktech jsem nedošel k závěru, že by 
zvolený systém řízení vyvolával příčiny ztrátových projektů. 
 
Přes existenci systémů řízení staveb poukazují ztrátové stavby na nedostatečný 
„risk management“. To znamená, že ztrátové projekty jsou nedostatečně vyhodnoceny 
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už od obchodní fáze, což mi bylo potvrzeno ekonomem společnosti Ing. Jaromírem 
Šandrem, který mně sdělil, že „úkol obchodníků je získávat zakázky a byť je kalkulace 
nákladů „na těsno“ přeci jen do toho jdou. Velmi často zvítězí víra, že se podaří 
zakázku realizovat pomocí subdodavatelů, kteří budou ochotni jít na hodně nižší cenu“. 
 
Je zřejmé, že se jedná o již zmíněný risk management, jenž neplní přesně svoje funkce. 
Při situaci, jako je záporné kolísání koruny vůči EUR, vznikají dodatečné náklady 
převyšující výnosy z realizované stavební zakázky. Manažeři, kteří nemají dostatek 
času a neradi se zabývají minulostí (nepovedené projekty), neberou doporučení risk 
managementu vážně. 
 
Společnost, dle slov ekonomického útvaru společnosti, se risk managementem zabývá 
(firma s obratem téměř 15 mld. Kč by bez něj nemohla existovat), ale není to instituce, 
která by měla rozhodující slovo a mohla manažerům zabránit „aby do toho nešli“. 
 
Po zvážení dostupných informací společnosti doporučuji do závodu Pozemního 
stavitelství přidat nové úseky zabývající se všemi druhy riziky a mající dostatečně 
velké pravomoci. 
 
Pro obchodní fázi doporučuji zavést a implementovat tzv. RISK COMMITTEE - 
volně řečeno „komise pro odhalení a analyzování rizika při obchodní fázi realizace 
stavební zakázky“. Tato komise musí mít podklady pro všechny připravované obchodní 
transakce už od počáteční fáze. Zároveň musí mít jednoznačně určenou pravomoc na 
okamžité zasáhnutí do obchodního jednání manažerů společnosti OHL ŽS, kdy tato 
pravomoc může využít práva„veta“ - čili zamítnutí, zastavení či odřeknutí jakékoliv 
transakce, ke které bude mít záporné stanovisko (na rozdíl od manažerů společnosti). Za 
dané rozhodnutí ponese tato komise (možno nazvat i výborem) plnou odpovědnost a 
odpovědnost ponese i v případě neúspěšné činnosti, čili v pokračujícím trendu 
„ztrátových staveb“. 
 
Protože nevíme, kde se nacházejí přesné důvody „selhání“ (s výjimkou kolísání kurzu), 
tak navrhuji STEERING COMMITTEE pro výrobní fázi. Tento útvar (v překladu 
„řídící výbor“) by měl za úkol zejména na starost přípravu dokumentů, stanov, 
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technické dokumentace, návrhy na financování, navázání kontaktů a hlavně 
schvalování rozpočtů pro výrobní fázi. 
 
Přesné náklady tohoto návrhu nemohu přesně vyčíslit, každý z výborů by měl mít 
alespoň 5 členů s letitými zkušenostmi „hlídající“ činnost manažerů a činnost výrobní 
fáze. Hlavním nástrojem by měly být kalkulace plánovaných rozpočtů a schvalování 
jejich struktury pro skutečnou realizaci. Útvar by měl místo působnosti v Brně, kde jsou 
dostatečné prostory a zařízení. V sídle společnosti by byl i ve středu „všeho dění“ a měl 
by přímý kontakt s výkonným ředitelem společnosti i potřebnými úseky pozemního 
stavitelství (úsek výkonný, obchodní, ekonomický a výrobní). 
 
V předběžné kalkulaci s 10ti pracovníky navrhovaných útvarů a předběžnou kalkulací 
celkových mzdových nákladů - 60 000 Kč na osobu a ostatními náklady v hodnotě 1 
mil. Kč by činila suma celkových nákladů na tento návrh 8,2 mil Kč za rok. To je pouhý 
zlomek ztráty z jednoho nevydařeného projektu OHL ŽS a.s. kdy celkové ztráty 
(které jsou veřejnosti přísně utajeny) přesahují výši 100 mil Kč za poslední 2 roky. 
 
Tento návrh už byl předložen hlavnímu ekonomovi společnosti a členu dozorčí rady 
OHL ŽS a.s. Ing. Jaromíru Šandrovi a hodnocení bylo pozitivní, protože dle jeho slov 
se „už se něco musí udělat, protože ztráty jsou mastné“. Myslím, že návrh splnil 
očekávání, i když vlastní realizace bude dlouhodobý, složitý proces. 
4.2 Zajištění kursu koruny vůči EUR 
Ztráty společnosti na jednotlivých projektech byly vyvolány mnoha důvody. Jeden zcela 
konkrétní, který mně byl dán k dispozici, je nedostatečné zajištění kolísání koruny vůči 
evropské měně Euro. Jedná se o projekty financované zejména z Fondu soudržnosti EU. 
 
Míra pomoci EU poskytovaná Fondem soudržnosti (FS) činí cca 50 % - 85 % 
celkových uznatelných nákladů projektu, zbývající část nákladů hradí nejčastěji Státní 
fond životního prostředí a ostatní subjekty veřejné správy (kraje, obce). Právě z tohoto 
fondu (FS) využívá často financování i OHL ŽS a uskutečňuje realizaci projektů. 
Skutečné náklady na jednotlivé projekty společnosti OHL ŽS a.s. jsou důvěrné 
informace vedení společnosti, které nejsou k dispozici. Stačí nám ale údaj z vedení 
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společnosti, že díky kurzovému kolísání koruny vůči EUR docházelo k značným 
ztrátám. V minulém roce byly dokončeny 3 významné vodohospodářské projekty, které 
zde namátkou zmíním, protože se díky kolísání kurzu výrazně (negativně) promítly do 
hospodaření společnosti. 
a.) Projekt Břeclavsko – rekonstrukce a výstavba vodohospodářské infrastruktury 
v povodí řeky Dyje. 
Celkové náklady projektu - 57,1 mil. Eur. 
Fond soudržnosti - 37,4 mil Eur. 
Státní fond životního prostředí - 58 mil. Kč. 
Zbylé náklady - obce a Vodovody a kanalizace Břeclav, a.s. (41) 
 
b.) Projekt soutoku Moravy a Bečvy v Přerově + související stavby (ČOV, 
kanalizace, rekonstrukce stokové sítě) 
Celkové náklady projektu - 16,1 mil. Eur. 
Fond soudržnosti - 7 547 701 mil. Eur (po přepočtu z měny euro). 
Zbylé náklady - Státní fond životního prostředí, společnost Vodovody a kanalizace 
Přerov a města Hranice a Kojetín. (41) 
 
c) Projekt Šlapanicko, Čistá Říčka a Rakovec 
Celkové náklady projektu - 688 mil. Kč, 
Fond soudržnosti - 15 862 195 Eur, 
Státní fond životního prostředí ČR - 30 mil. Kč, Jihomoravský kraj 10 mil. Kč, zbylé 
náklady hradil Svazek obcí pro vodovody a kanalizace Šlapanicko. (41) 
 
Na posledním zmíněném projektu (Šlapanicko) znázorním specifikum problému. 
Tento projekt schválila Evropská komise 16. Prosince 2005 - při platném kurzu 29,025 
Kč za jedno Euro. Stavební práce byly zahájeny v září roku 2007, kdy kurz (3. září 
2007) činil 27,665 Kč / Eur a byly dokončeny v prosinci 2009 - kurz činil 1. prosince 
25,955 Kč / Eur. (21) 
 
Od okamžiku uzavření smlouvy a okamžiku provádění stavby (2007 - 2009) uběhlo 
dlouhé období a kurz, který figuroval v kalkulaci „Bruselu“ byl přibližně 29 Kč. 
V okamžiku čerpání evropských dotací se kurz pohyboval nejčastěji kolem hodnoty 25 - 
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26 Kč / Euro. Rozdíl činil po přepočtu celkové dotace na koruny obrovský rozdíl. Při 
čistě teoreticky braném rozdílu 3,5 Kč na 1 přidělené Euro ze strukturálních fondů EU 
jen v projektu Šlapanicko činila ztráta oproti původní kalkulaci z roku 2005 více než 
55,5 mil. Kč. 
 
Společnost OHL ŽS a.s. dle slov hlavního ekonoma společnosti Ing. Jaromíra Šandra 
nemá zajištění kurzu „ideální“ a výsledkem byly značné ztráty. Ze spekulativního 
hlediska lze přijmout i řešení „nic nedělat“, čili se proti kurzovému rozdílu nezajišťovat 
s vysvětlením managementu, že jsou rizika rozložena rovnoměrně. Výsledkem může 
být v tomto provedení i velký kurzový zisk - a to v případě klesající koruny vůči EUR. 
V současné době při „řecké krizi“ je možno spekulovat nad různými scénáři 
očekávaného vývoje. Protože nemám k dispozici informace od Ing. Jaroslava Šandra o 
„nedostatečném zajištění“ (tyto informace jsou součásti obchodního tajemství) 
kolísavosti kurzu, mohu v tomto případě pracovat pouze s informacemi z 
aktuální výroční zprávy za rok 2008, kde se uvádí „Společnost stanovila míru citlivosti, 
kdy změna měnového kurzu je přiměřeně možná, na 5% posílení (oslabení) české koruny 
vůči příslušným cizím měnám. Analýza zahrnuje neuhrazené peněžní položky prováděné 
v cizích měnách a upravuje jejich přepočet na konci účetního období o 5% změnu.“. 
 
Mým cílem je vytvořit návrh, jenž by minimalizoval ztráty způsobené kolísáním koruny 
vůči EUR. Navrhuji využít finanční deriváty. 
 
Za finanční derivát lze v našem případě označit nástroj: 
- jehož hodnota se mění v závislosti na změně měnového kurzu, 
- který vyžaduje malou nebo nevyžaduje téměř žádnou počáteční čistou investici; 
- který bude vypořádán v budoucnosti. 
 
V obecné rovině bývají manažeři společností otevřeni rizikům a jsou je schopni 
akceptovat více, než např. majitelé. Může nastat situace, kdy se manažer rozhodne 
měnová rizika nijak nezajišťovat. V tomto případě v této „hazardní hře“ se mohou 
očekávat jak vysoké kurzové ztráty, tak i zisky - pro situaci očekávaných zisků musí mít 
manažeři své argumenty vyplývající zejména z prognózy budoucího období na 
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měnových trzích. Ovšem ztráty mohou mít někdy až katastrofální důsledky, s kterými 
by se zejména majitelé nechtěli setkat. 
Druhá situace může znamenat zajištění kurzového rizika formou opčního kontraktu - 
collaru. Tento nástroj společnosti může určit „pásmo“, do kterého se může výsledná 
hodnota Eur dostat. Např. při aktuální hodnotě 26 Kč / Eur se pásmo může stanovit na 
hodnoty 25 Kč jako spodní hladina a na 27 Kč jako horní hladina. Tento nástroj má 
v konečném výsledku pozitivní či negativní dopad v určité míře stanovený předem 
zvoleným pásmem. Nástroj v podobné formě byl pravděpodobně využit i OHL ŽS a.s. 
 
Pokud by se uvažovalo o způsobu zajištění plynoucí z výročních zpráv (celková situace 
zajištění lze těžko odvodit, můžeme jen spekulovat), kdy společnost stanovila míru 
citlivosti na 5% posílení (oslabení) české koruny vůči Eur, tak jsou možné následující 
extrémní scénáře budoucího vývoje. 
 
Jako příklad uvedu spotový kurz při schválení projektu Evropskou komisí 26 Kč / Eur. 
- 1% v tomto případě odpovídá tržnímu posílení (oslabení) o 26 haléřů Kč. 
- 5% odpovídá tržnímu posílení (oslabení) o 1,30 Kč. 
Na projekt dotovaný Fondem soudržnosti ve výši 10 mld. Eur znamená rozdíl 
v počáteční kalkulaci 26 Kč / Eur a při posílení koruny na 24,70 Kč / Eur ztrátu ve výši 
13 mil Kč. Stejná může být i hodnota maximálního zisku. 
 
Moje doporučení je využít třetí možnost měnového zajištění - využít forwardový 
kontrakt na předem stanovený pevný kurz. Jde o pevnou dohodu mezi dvěma partnery, 
která dává právo a povinnost koupit nebo prodat ke standardizovanému termínu v 
budoucnosti standardizované množství daného finančního instrumentu za předem 
sjednanou termínovanou cenu. 
 
Navrhuji sjednat měnový forward s bankovní institucí v České republice na pevný, 
aktuální kurz při okamžiku schválení projektu evropskými institucemi (nejčastěji 
Evropskou komisí - schvaluje všechny projekty v celkovém finančním rozsahu 




Společnost tímto krokem přijde o možnost kurzových výnosů, které mohou být vysoké 
jako kurzové ztráty, ale musíme si uvědomit, že společnost není spekulativně 
orientovaný subjekt na finančním trhu. Vynaložení finančních prostředků na 
uzavření smlouvy forwardu s bankovní institucí nebudou v žádném případě tak závažné, 
jako jsou i minimální kurzové ztráty. Společnost bude mít navíc výhodu v přesnějším 
kalkulování nákladových položek a předběžné rozpočty budou postaveny na pevnějších 
základech. Při současné nejen „řecké krizi“ lze jen těžko odhadovat budoucí vývoj, a 
proto bych současné zakázky z fondů EU doporučil zajistit tímto způsobem. 
 
4.2.1 Výběr finanční instituce pro uzavření měnového forwardu 
Součástí tohoto návrhu na využití měnového forwardu je i analýza bankovních institucí, 
obchodující s tímto druhem termínovaných obchodů. Navštívil jsem internetové strany 
nejvýznamnějších bankovních institucí v ČR a vybral ty nejadekvátnější (hlavními 
faktory byla nabídka typického měnového forwardu a období pro jeho uzavření) 
k uzavření připravovaného obchodu mezi OHL ŽS a.s. a bankovním subjektem. Při 
osobním i telefonickém kontaktu jsem se z pochopitelného z důvodu nevydával za 
studenta, ale za poradce společnosti OHL ŽS jenž připravuje podklady pro projekt 
„Zajištění měnového rizika vůči EUR“. Cílem bylo získání informací, jež by jako 
studentovi nebyly s největší pravděpodobností od bankovních specialistů poskytnuty.  
 
Přesné informace o zajištění obchodu se mně podařilo zjistit až po konzultaci s několika 
experty bankovních institucí. Lze říci, že podmínky uzavření měnových forwardů se 
příliš neliší od konkurence. 
 
Charakteristiky uzavření forwardového kontraktu: 
 individuálně dohodnutý kurz dle spotového trhu, 
 žádné poplatky, 
 uzavření obchodu přes rámcovou smlouvu, 
 schválení kreditního limitu bankovní institucí trvá ve skutečnosti na finančních 
trzích 2-3 dny - je potřeba jednat pro přesnost celé operace už před 




Cena forwardu se stanoví dle přesného promptního kurzu na měnovém trhu. Schválení 
kreditního limitu je interní věcí banky. Důležité jsou i ostatní podmínky kontraktu jako 
je historie společnosti, délka měnového forwardu, podmínky financování a ostatní. 
Bankovní instituce dle slov bankovních expertů zkoumaných bank poté prodají finanční 
prostředky (v našem případě Euro) na aktuálním spotovém trhu. Nakoupené množství 
druhé měny (v našem případě české Koruny) uschovají pro budoucí potřeby obchodního 
partnera k datu vypořádání dle rámcové smlouvy. Jakmile nastane okamžik vypořádání, 
tak proběhne výměna sjednaných depozit v přesně sjednané výši. 
 
Pro uzavření smlouvy je nutnost předložit podklady o kontraktu a komunikaci (i 
budoucího) OHL ŽS se subjekty Evropské unie a investorem v České republice. 
 
Zde je nabídka bankovních institucí, jež byly pro záměry mého návrhu dle mého šetření 
nejvhodnější. 
1.) Komerční banka, a.s. (KB) 
- Žádné omezení, limity, 
- obchod je většinou uzavírán telefonicky s dealerem Klientských obchodů, 
- velice příjemný a rychlý kontakt pro jakékoliv zjištění informací přes Infolinku KB. 
2.) Československá obchodní banka, a. s. (ČSOB) 
- nabízí i forward s variabilní platností (od 50 000 EUR) 
- standardní délka měnového forwardu 1 rok, individuálně na období delší 
3.) Raiffeisenbank a. s. 
- maximální vypořádání forwardu v budoucnu na 3 roky, 
- obchody lze uzavírat prostřednictvím telefonické komunikace s pracovníky útvaru 
Treasury nebo osobně prostřednictvím útvaru Corporate Banking, 
- možnost vypořádat měnový forward v jedné nebo i ve dvou měnách (v jedné měně - 
prodej domluvené částky za domluvenou cenu, ve dvou měnách - nákup a zároveň 
prodej v dohodnutých měnách). 
4.) UniCredit Bank Czech Republic a.s. 
- nutnost využít bankovního poradce nebo navštívit centrum společnosti v Brně na 





5.) GE Money Bank, a.s. 
- časový limit v uzavření forwardu - 1 rok, výjimky možné dle konkrétní situace a 
předložení potřebných dokumentů v centrále na ulici Holandská, Brno,  
- informace bankovního experta nebyli zcela přesné a srovnatelné s konkurenty, 
možnost nedostatečného vzdělání. K tomuto dojmu jsem došel po komunikaci 
s bankéřem pro firemní klientelu Blankou Šťastovou - nepřesné informace o určení 
forwardového kurzu - mohlo se jednat o výjimku. 
 
Na základě zkoumání vhodných obchodních partnerů k uskutečnění forwardového 
obchodu doporučuji Komerční banku a.s. a jejího odpovědného zaměstnance - Chief 








Hlavním cílem této diplomové práce bylo zhodnocení finančního zdraví společnosti 
OHL ŽS, a.s. a vypracování návrhů na zlepšení současné situace. Při zpracování této 
diplomové práce jako celku jsem vycházel nejen z účetních výkazů (rozvaha, výkaz 
zisku a ztrát, cash-flow) ale také z informací z výročních zpráv společnosti, z informací, 
které nabízí celosvětová síť internet či stavební trh a zejména z informací 
z ekonomického úseku firmy - zejména od Ing. Jaromíra Šandra, jenž mi poskytnul 
informace, které veřejnosti nejsou dostupné. 
 
V první části této diplomové práce jsem se zabýval hodnocením současného stavu, jež 
začínal popisem společnosti a končil Porterovou analýzou konkurenčních sil, 
marketingovou strategií, marketingovým mixem a SWOT analýzou. Tyto analýzy mi 
daly odpovědi zejména na to, proč je skutečně nesmysl v návrzích pro firmu 
doporučovat např. „vymáhání pohledávek“ a podobné návrhy, jakých jsem se dočetl 
namátkou v ostatních diplomových pracích na OHL ŽS a.s.  
 
Analýza SWOT mně např. ukázala, že velká příležitost je pro společnost na 
zahraničním trhu - zejména na území Ruské federace, kde už je založena pobočka 
v Sankt-Petěrburgu, zřízena dle mých informací v červenci 2008 nebo na území Polska, 
kde je už položen prvotní základ pro realizaci projektů -  sídlo pobočky leží v Krakově, 
zřízeno bylo dle mých informací v září 2009. Tato expanze na zahraniční trhy, čili růst 
výnosů z nových oblastí, je zcela jistě další dobrý nápad, ale je jasné že to vyžaduje 
nutnost tvorby stále nových a nových řídících týmu pro stavby. Je potřeba vzdělávat, 
školit, kontrolovat a není nejen při těchto činnostech jisté, že se podaří myšlenku 
zrealizovat dle plánu. Ing. Jaroslav Šandr mně v rozhovoru na toto téma řekl, že „ztráta 
je tu dřív než prachy na nové boty…“. 
 
V druhé části této diplomové práce jsem vytvořil teoretický soubor znalostí, který jsem 
později implementoval do výpočtové části (analýzy) a dosáhl jsem tak konkrétních 
výsledků finančního zdraví OHL ŽS. Teoretické poznatky vycházely z několika 
publikací známých analytiků na finanční procesy ve firmě a přidal jsem do této části i 




Ve třetí části diplomové práce jsem provedl, jak už bylo zmíněno, hodnocení finančního 
zdraví společnosti. Nejvýznamnější je v této oblasti fakt zjistitelný už na první pohled - 
růst tržeb společnosti. Tento vývoj je velmi dynamický a za 5 let se tržby více jak 
zdvojnásobily -  na společnost takové velikosti to je nevídaný růst. Očekávám však, že 
rok 2009 a 2010 už nebude prokazovat tak dominantní růst tržeb důsledkem pokročilé 
celosvětové finanční krize, jež obory jako je stavebnictví dle slov předsedy 
představenstva Ing. Michala Štefla „postihuje jako první a jako poslední také odchází“. 
Ostatní finanční ukazatelé jsou poměrně ustálené a vykazují hodnoty, které sleduje 
politika OHL ŽS. Můžu jen dodat, že např. celková doba obratu závazků vždy přesahuje 
celkovou dobu obratu pohledávek či že celková zadluženost společnosti se pohybuje na 
75% hranici, což se nevymyká mimořádně oborovým průměrům. 
 
V návrzích společnosti jsem využil informací z ekonomického úseku společnosti, 
zejména od člena dozorčí rady OHL ŽS a.s. Ing. Jaroslava Šandra, které mi daly 
„návod“ či „směr“ smysluplným návrhům, bez kterých student takové společnosti nemá 
šanci navrhnout opravdu využitelný návrh a může se pouze domnívat či spekulovat. 
Opravdu velké množství informací jsem ale musel vytěžit též z externího prostředí 
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Příloha 1 Rozvaha OHL ŽS a.s. v období let 2004 - 2008 
  
Účetní  období  
  
2004 v tis. 
Kč 
2005 v tis. 
Kč 
2006 v tis. 
Kč 




AKTIVA  CELKEM 4 479 472 4 815 227 6 828 804 7 276 572 8 364 405 
Pohledávky za upsaný základní kapitál                               
Stálá aktiva 1 526 875 1 577 047 1 869 423 1 888 715 2 018 622 
Dlouhodobý nehmotný majetek 8 179 10 684 18 117 46 307 52 078 
Zřizovací výdaje               
Nehmotné výsledky výzkum. a vývoje               
Software 6 497 9 780 17 084 16 988 13 634 
Ocenitelná práva 1 341   712   328    78   483 
Goodwill           
Jiný dlouhodobý nehmotný majetek   341   192   705     
Nedokončený dl. nehmotný majetek       29 241 37 961 
Poskytnuté zálohy na DNM           
Dlouhodobý hmotný majetek 1 439 789 1 470 268 1 349 112 1 319 481 1 405 605 
Pozemky 281 179 253 435 182 917 157 893 156 202 
Stavby 741 604 714 307 691 858 617 809 614 987 
Samostatné movité věci a soubory movitých věcí 361 277 396 948 418 818 475 892 594 442 
Pěstitelské celky trvalých porostů           
Základní stádo a tažná zvířata           
Jiný dlouhodobý hmotný majetek 31 052 30 437 33 168 30 033 18 569 
Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 24 677 75 141 22 351 37 854 21 405 
Poskytnuté zálohy na DHM           
Opravná položka k nabytému majetku           
Dlouhodobý finanční majetek 78 907 96 095 502 194 522 927 560 939 
Podíly v ovládaných a řízených osobách 2 074 1 762 7 730 7 680   614 
Podíly v účetních jednotkách s podstatným 
vlivem 27 573 24 875 445 004 475 052 523 555 
Ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly 49 260 69 458 49 460 40 195 36 770 
Půjčky podnikům ve skupině           
Jiný dlouhodobý finanční majetek           
Pořizovaný dlouhodobý finanční majetek           
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý fin. majetek           
102 
 
Oběžná aktiva 2 937 109 3 220 102 4 877 356 5 333 611 6 271 746 
Zásoby 75 726 98 996 97 533 97 186 225 730 
Materiál 51 687 54 020 87 873 87 625 192 267 
Nedokončená výroba a polotovary 5 176 30 631 7 340 9 431 29 171 
Výrobky 1 509 4 358 2 309   115 4 020 
Zvířata           
Zboží 15 070 8 797       4   
Poskytnuté zálohy na zásoby 2 284 1 190    11    11   272 
Dlouhodobé pohledávky 183 577 161 710 174 768 442 020 297 076 
Pohledávky z obchodních vztahů 119 396 118 391 169 637 405 419 251 819 
Pohledávky - ovládající a řídící osoba           
Pohledávky - podstatný vliv           
Pohledávky za společníky, členy družstva           
Dlouhodobé poskytnuté zálohy 29 480 43 319 5 131 9 885 28 553 
Dohadné účty aktivní (nevyfakturované výnosy)           
Jiné pohledávky           
Odložená daňová pohledávka 34 701     26 716 16 704 
Krátkodobé pohledávky 2 520 806 2 020 430 2 857 191 3 600 118 4 817 655 
Pohledávky z obchodních vztahů 1 849 624 1 570 666 2 142 021 2 815 368 4 100 175 
Pohledávky - ovládající a řídící osoba           
Pohledávky - podstatný vliv           
Pohledávky za společníky, členy družstva 441 248 25 494 9 953 7 667 46 768 
Sociální zabezpečení a zdr. pojištění           
Stát - daňové pohledávky 81 393 139 893 166 272 147 573 149 060 
Krátodobé poskytnuté zálohy 127 728 219 939 491 621 541 147 452 519 
Dohadné účty aktivní 20 813 64 438 47 324 88 363 69 133 
Jiné pohledávky           
Krátkodobý finanční majetek 157 000 938 966 1 747 864 1 194 287 931 285 
Peníze 1 286 1 241   703 1 363 1 879 
Účty v bankách 143 459 925 918 1 742 877 632 655 273 047 
Krátkodobé cenné papíry a podíly 12 255 11 807 4 284 560 269 656 359 
Pořizovaný krátkodobý finanční majetek           
Časové rozlišení 15 488 18 078 82 025 54 246 74 037 
Náklady příštích období 5 472 17 386 59 242 34 818 58 461 
Komplexní náklady příštích období           





Účetní  období  
  
2004 v tis. 
Kč 
2005 v tis. 
Kč 
2006 v tis. 
Kč 




PASIVA  CELKEM 4 479 472 4 815 227 6 828 804 7 276 572 8 364 405 
Vlastní kapitál 760 656 1 009 724 1 605 574 1 953 107 2 056 093 
Základní kapitál 486 463 486 463 486 463 486 463 486 463 
Základní kapitál 486 463 486 463 486 463 486 463 486 463 
Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly (-)           
Změny základního kapitálu           
Kapitálové fondy 36 347 36 959 47 836 63 142 50 766 
Emisní ážio           
Ostatní kapitálové fondy 35 152 38 421 44 429 55 147 56 123 
Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků 1 195 -1 462 3 407 7 995 -5 357 
Oceňovací rozdíly z přecenění při přeměnách           
Rezervní fond, neděl. fond a ost. fondy ze zisku 71 804 102 025 102 565 106 977 112 343 
Zákonný rezervní fond / nedělitelný fond 71 804 102 025 102 565 106 977 112 343 
Statutární a ostatní fondy           
Výsledek hospodaření minulých let 25 698 133 767 386 866 966 548 1 113 878 
Nerozdělený zisk  minulých let 25 698 133 767 386 866 966 548 1 113 878 
Neuhrazená ztráta minulých let           
Výsledek hospodaření běžného ú.o. (+/-) 140 344 250 510 581 844 329 977 292 643 
Cizí zdroje 3 718 816 3 805 503 5 223 230 5 323 465 6 308 312 
Rezervy 103 839 97 716 128 103 150 652 149 672 
Rezervy podle zvláštních právních předpisů 50 940 78 563 79 703 105 656 68 903 
Rezerva na důchody a podobné závazky           
Rezerva na daň z příjmů           
Ostatní rezervy 52 899 19 153 48 400 44 996 80 769 
Dlouhodobé závazky 254 185 1 013 624 1 221 405 1 087 973 858 065 
Závazky z obchodních vztahů 240 994 266 781 294 605 371 870 368 416 
Závazky - ovládající a řídící osoba           
Závazky - podstatný vliv           
Závazky ke společníkům, členům družstva           
Přijaté zálohy 10 714 15 265 331 490 269 833 47 070 
Vydané dluhopisy   600 000 540 000 420 000 420 000 
Dlouhodobé směnky k úhradě           
Dohadné účty pasivní (nevyfakt. dodávky)           
Jiné závazky 2 477 130 870 33 544 26 270 22 579 
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Odložený daňový závazek     708 21 766     
Krátkodobé závazky 2 999 573 2 651 066 3 865 567 4 083 705 5 293 075 
Závazky z obchodních vztahů 2 318 029 2 074 811 3 032 985 3 402 616 3 815 454 
Závazky - ovládající a řídící osoba           
Závazky - podstatný vliv           
Závazky ke společníkům, členům družstva 13 182 9 289 1 107 3 025 9 267 
Závazky k zaměstnancům 45 875 44 187 43 333 48 042 54 023 
Závazky ze sociálního zabezpečení a ZP 21 189 23 203 23 152 26 429 25 929 
Stát - daňové závazky a dotace 55 362 22 807 13 874 10 881 36 498 
Krátkodobé přijaté zálohy 82 905 207 675 423 766 398 542 612 531 
Vydané dluhopisy           
Dohadné účty pasivní (nevyfakt. dodávky) 324 919 238 523 301 071 144 295 706 017 
Jiné závazky 138 112 30 571 26 279 49 875 33 356 
Bankovní úvěry a výpomoci 361 219 43 097 8 155 1 135 7 500 
Bankovní úvěry dlouhodobé 66 050 5 350       
Krátkodobé bankovní úvěry 295 169 37 747 8 155 1 135 7 500 
Krátkodobé finanční výpomoci           
Časové rozlišení           
Výdaje příštích období           





Příloha 2 Výkaz zisku a ztrát OHL ŽS a.s. v období let 2004 - 2008 
  Účetní období 
  
2004 v tis. 
Kč 




2007 v tis. 
Kč 
2008 v tis. 
Kč 
Tržby za prodej zboží 212 431 197 330 84 119 107 609 61 719 
Náklady vynaložené na prodané zboží 203 231 178 964 80 694 96 482 66 323 
Obchodní marže 9 200 18 366 3 425 11 127 -4 604 
Výkony 6 485 171 7 639 583 9 197 676 10 831 898 12 702 411 
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 6 481 018 7 657 368 9 197 394 10 824 651 12 679 817 
Změna stavu zásob vlastní činnosti  4 153 -17 785   282 7 247 22 594 
Aktivace               
Výkonová spotřeba 5 305 658 6 244 225 7 843 266 9 347 111 10 967 712 
Spotřeba materiálu a energie 4 657 875 5 618 785 7 082 987 8 639 502 10 078 338 
Služby 647 783 625 440 760 279 707 609 889 374 
Přidaná hodnota 1 188 713 1 413 724 1 357 835 1 495 914 1 730 095 
Osobní náklady 859 186 945 129 955 195 1 063 012 1 079 152 
Mzdové náklady 859 186 945 129 955 195 1 063 012 1 079 152 
Odměny členům orgánů spol. a družstva           
Náklady na sociální zabezpečení a ZP           
Sociální náklady           
Daně a poplatky           
Odpisy DHM a DNM 116 146 144 858 125 904 139 792 160 016 
Tržby z prodeje dl. majetku a materiálu           
Tržby z prodeje dl. majetku           
Tržby z prodeje materiálu           
Zůstatková cena prod. dl. majetku a materiálu           
Zůstatková cena prodaného dl. majetku           
Prodaný materiál           
Změna stavu rezerv a opr. položek v provozní 
oblasti a komplexních nákladů příštích období           
Ostatní provozní výnosy 227 375 268 970 482 415 355 675 135 955 
Ostatní provozní náklady 238 963 203 013 201 978 304 019 262 651 
Převod provozních výnosů           
Převod provozních nákladů           
Provozní výsledek hospodaření 201 793 389 694 557 173 344 766 364 231 
Tržby z prodeje cenných papírů a podílů 1 821   569 12 986 2 650 5 644 
Prodané cenné papíry a vklady               
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Výnosy z dl. finančního majetku           
Výnosy z podílů v ovládaných a řízených osobách 
a v účetních jednotkách pod podstatným vlivem 3 593 -  621 42 425 44 670 47 607 
Výnosy z ostatních dl. CP a podílů           
Výnosy z ostatního dl. finančního majetku           
Výnosy z krátkodobého finančního majetku           
Náklady z finančního majetku           
Výnosy z přecenění CP a derivátů         15 323 
Náklady z přecenění CP a derivátů         252 2 737 
Změna stavu rezerv a opr. položek ve fin. oblasti           
Výnosové úroky 3 676 8 005 15 406 25 572 34 943 
Nákladové úroky 25 773 35 054 41 753 55 086 61 648 
Ostatní finanční výnosy         1 830 
Ostatní finanční náklady         21 740 
Převod finančních výnosů           
Převod finančních nákladů           
Finanční výsledek hospodaření -16 683 -27 101 29 064 17 554 19 222 
Daň z příjmu za běžnou činnost 46 774 113 864 101 848 21 540 90 810 
 - splatná 81 464 81 023 27 723 70 953 74 310 
 - odložená -34 690 32 841 74 125 -49 413 16 500 
Výsledek hospodaření za běžnou činnost 138 336 248 729 484 389 340 780 292 643 
Mimořádné výnosy               
Mimořádné náklady           
Daň z příjmu z mimořádné činnosti           
 - splatná           
 - odložená           
Mimořádný výsledek hospodaření           
Převod podílu na hosp. výsledku společníkům           
Výsledek hospodaření za účetní období (+/-) 138 336 248 729 484 389 340 780 292 643 





Příloha 3 Cash-flow OHL ŽS a.s. v období let 2004 - 2008 
Výkaz peněžních toků za období 2004 - 2008 






2006 v tis. 
Kč 
2007 v tis. 
Kč 
2008 v tis. 
Kč 
Provozní činnost           
Zisk před zdaněním   185 110   362 593   692 604   362 320 383 453 
Úpravy o :           
Podíl na HV v ekvivalenci -3 593   621 -42 425 -44 670 -47 607 
Odpis majetku 116 146 144 858 125 904 139 792 160 016 
Zisk (ztráta) z prodeje dlouhodobého hm.majetku -44 380 2 134 -293 882 -43 107 11 607 
Změna stavu rezerv a opravných položek 104 914 15 813 44 526 13 214 20 849 
Úrokové náklady 21 900 10 655 4 686   581 23 729 
Ostatní zisky       1 362 6 828 20 171 54 510 
Zvýšení (snížení) stavu zásob -18 499 -11 658 -  790 2 272 -128 314 
Zvýšení stavu pohledávek -713 025 470 159 -938 730 -926 785 -1 335 176 
Zvýšení stavu závazků 259 912 -151 771 1 459 597 197 342 1 028 803 
Peněžní prostředky z provozní činnosti -91 515 845 151 1 058 318 -278 870 171 870 
Uhrazená daň z příjmu -57 703 -111 023 -83 058 -97 669 -38 102 
Zaplacené úroky -18 678 -12 671 -7 237 -15 630 -31 003 
Čistý peněžní toky z provozní činnosti 
-167 896 721 457 968 023 -392 169 102 765 
Investiční činnost           
Přijaté úroky 1 704 7 144 7 614 23 834 17 481 
Přijaté dividendy 
      131         419 
Příjmy z prodeje cenných papírů k obchodování     21 497 25 434 1 650 
Příjmy z prodeje dlouhodobého hmotného majetku 260 239 17 428 146 044 144 189 12 878 
Nákupy dlouhodobého majetku 
-161 961 -173 079 -164 457 -201 045 -168 786 
Nákupy cenných papírů 
    -31 348 -1 377 6 491 
Prodej podniků s rozhodujícím vlivem 
  -28 782     35 901 
Čisté peněžní toky z investiční činnosti 99 982 -177 289 -20 519 -8 965 -93 966 
Finanční činnost           
Vyplacené dividendy         -179 990 
Splátky závazků z finančních leasingů 
-49 553 -44 034 -48 759 -24 769 -100 474 
Nákup vlastních dluhopisů   600 000 -60 000 -120 000   
Změna stavu úvěrů 52 817 -318 122 -34 942 -7 020 9 368 
Jiné     339 5 095 -  654 -  705 
Čisté peněžní toky z finanční činnosti 3 264 238 183 -138 606 -152 443 -271 801 
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Čisté zvýšení (snížení) peněžních prostředků a 
peněžních ekvivalentů 
-64 650 782 351 808 898 -553 577 -263 002 
Peněžní prostředky a ekvivalenty na počátku 
roku 
221 650 157 000 938 966 1 747 864 1 194 287 
Peněžní prostředky a ekvivalenty na konci roku 157 000 939 351 1 747 864 1 194 287 931 285 
 
